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ZHODA INVESTMENTS AB ARSREDOVISNING 2025

Zhoda Investments AB (publ) med organisationsnummer 559030-3490 ar ett svenskt moderbolag som
investerar i europeiska onoterade bolag och utvecklar dem mot ékad tillvaxt och I1dnsamhet genom
aktivt agande och entreprendrskap. Vid rakenskapsarets utgang égde bolaget tva vingardar och en
andel i en restaurang i regionen Dalmatien i Kroatien och en andel i ett producerande oljebolag i
Ukraina. Bolaget avser aven att rikta skadestand mot Ryska federationen for tillgangar som
beslagtogs 2014. Bolaget avger harmed sin arsredovisning for perioden 1 januari 2025 till 31
december 2025.

Agarandelarna i de tva vinproducenterna Testament Winery och Black Island Winery uppgar vid
periodens slut till 100% och i GEM Mediteran Adriatica till 50% och de konsolideras fullt ut med
minoritetens andel redovisad separat i koncernrakenskaperna. Innehavet i oljeproducenten Kashtan
Petroleum uppgar vid periodens slut till 45%. Detta innehav redovisas som andelar i intressebolag.
Information i férvaltningsberattelsen och noterna kopplad till oljeverksamheten avser Zhoda
Investments 45-procentiga andel.

Vinverksamheten

Zhoda Investments har under aret fortsatt att utveckla vinverksamheten i Testament Winery, en
ekologisk vinproducent pa Dalmatiens kust i Kroatien, samt i Black Island Winery som ligger pa den
dalmatiska 6n Kor€ula. Koncernen ar aven deldgare i en av 6n Korculas framsta restauranger.
Testament Winery ar Kroatiens forsta svenska vingard och malet ar att skapa Kroatiens béasta vin.

Bolagets viktigaste marknad, hemmamarknaden i Kroatien, var fortsatt nadgot aterhallsam beroende pa
att resande och restaurangbestk paverkades av den allmant svagare varldsekonomin. Genom att
vara lyhérd fér marknadens krav har verksamheten kunnat véxa och 6ka sin marknadsandel. Det
genomsnittliga forsaljningspriset per flaska var i nivd med féregaende ar. Bolaget har flera
intéktskanaler inom hotell/restaurang, detaljhandel, export och gardsforsaljning.

Belopp i tkr 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
Omsattning 25882 23614 24 360 17 168 15116 7822 4925
Resultat fore avskrivningar 2962 2486 4178 2483 2598 2358 1661

Testament Winery ligger ratt i tiden och ar val positionerat pa marknaden. Det finns mycket tradition
inom vinbranschen, men den férandras ocksa i rask takt. Moderna vinkonsumenter letar efter "nya”
vinregioner, dar Kroatien trots sin dver tvatusenariga tradition ofta hamnar. Vinkonsumenter vill prova
nya och lokala druvor. | Testament Winerys vingard vaxer hela sju sorter dalmatiska druvor. Att
bolaget dessutom producerar hallbara och innovativa viner gor att Testament Winery ligger ratt i tiden.

Bolagets viner gor ett allt starkare intryck pa marknaden och varumarkena starks. Vinerna har vunnit
flera guldmedaljer i Decanter World Wine Awards, varldens viktigaste och mest erkanda vintavling,
och de serveras pa sex Michelin-restauranger. Under aret har bolagen fortsatt att utveckla ett nytt
exklusivt segment av viner, dar bolaget har majlighet att salja till hdgre priser och marginaler.

Testament Winery ager och driver en ekologisk vinodling pa 50 hektar framst med rédvinsdruvan
babié.

Systervingarden Black Island Winery som fokuserar pa vitvinsdruvan poSip &ger ingen vinodling utan
koéper druvor fran lokala bonder. Produktionen ar darfor fullt skalbar och kan héjas i takt med att
efterfragan pa vinerna stiger.
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Oljeverksamheten

Bolaget har ett deldgande i ett ukrainskt oljebolag. Via ett kanadensiskt helagt dotterbolag dger Zhoda
Investments 45 procent i operatéren av oljefaltet Lelyaki som ligger cirka 15 mil 6ster om Kiev. Det
finns inga ryska trupper i omradet. Det dagliga arbetet fortsatter och oljeproduktion ar i gang men
Rysslands attacker mot energiinfrastruktur har vid tillfallen paverkat verksamheten.

Faltets produktion minskade under pandemin och sedan under den inledande tiden efter invasionen
som ett resultat av lagre investeringar i brunnarna pa faltet. Ett arbetsprogram har genomférts for att
hoja produktionen, vilket ledde till en dkning pa 44%. Omsattningen och resultatet minskade jamfort
med foregaende ar pa grund av stérningar avseende transport och lager.

Zhoda erhdll aven en utdelning fran oljeverksamheten pa 767 tusen kronor under aret.

Belopp i tkr 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
Omsattning 12733 19187 29133 5132 32 637 17417 34 093
Resultat -2 686 3364 5791 118 8285 -5643 7778
Produktion 24 900 17 300 20000 26 000 46 558 72 300 81600
Utdelning till Zhoda 767 3828 0 0 1200 1191 9925

Ett av Zhoda Investments dotterbolag ar sedan cirka 15 ar partner till ett statligt ukrainskt bolag for att
utveckla gaslicenser i Svarta havet. Ar 2014 efter invasionen av Krim beslagtog Ryssland dessa
tillgangar illegalt. Permanent Court of Arbitration i Hague har tilldomt den ukrainska staten ett
skadestand pa 46 miljoner US-dollar, motsvarande 500 miljoner kronor, plus ranta for sina 50 procent i
samma gastillgangar som Zhoda innehar rattigheter till de aterstdende 50 procenten. Zhoda noterar
darfor att en internationell domstol klargjort att Ryssland illegalt annekterat tillgangar och att
motsvarande tillgang som Zhoda innehar har varderatts till 500 miljoner kronor. Zhoda ser éver sina
mojligheter att driva en liknande réattslig process mot Ryssland som Ukraina nu slutfort.

Koncernen hade per balansdagen likvida medel uppgaende till 3 508 (7 769) tusen kronor.
Koncernens eget kapital uppgick till 95 047 (107 838) tusen kronor, vilket motsvarade 0,10 (0,12)
kronor per aktie.

Nettoomséattningen uppgick till 28 950 (25 442) tusen kronor och bestar framst av intakter fran
vinverksamheten.

Oljeverksamheten redovisas som intressebolag och ingar i koncerns resultatrakning pa raden Resultat
fran andelar i intressebolag med -2 686 (3 364) tusen kronor.

Ovriga poster i rorelseresultatet bestar av kostnader fér personal och férnddenheter samt
avskrivningar och uppgick under perioden till -32 828 (-30 041) tusen kronor.

Arets rérelseresultat uppgick till -6 565 (-1 235) tusen kronor.
Rorelseresultatet per aktie uppgick till -0,01 (0,00) kronor.

Finansiella kostnader, framst bestdende av valutakursfoérluster pa koncerninterna mellanhavanden, ar
till dvervagande del icke-kassaflédespaverkande.

Arets resultat fére och efter skatt uppgick till -8 480 (-617) respektive -8 550 (-655) tusen kronor.



ZHODA INVESTMENTS AB ARSREDOVISNING 2025

Under réakenskapsperioden har Zhoda Investments investerat cirka 2 miljoner kronor i bland annat
utrustning och forbattring av faciliteterna for gardsforsaljning och vinprovning.

Medelantalet anstéllda i koncernen under rakenskapsaret var 28 (27) personer.

Koncernen utsatts genom sin verksamhet for flera olika risker som affarsméssiga risker, politiska och
landrelaterade risker, finansiella risker och motpartsrisker. Koncernen har implementerat strukturer for
riskhantering och faststallt kontrollrutiner i syfte att faststélla berakningar, varderingar och kontroll av
dessa risker. For en utférligare beskrivning av de risker koncernen identifierat hanvisas till not 2,
Risker.

Zhoda Investments styrelse bestar vid utgangen av rékenskapsaret av fyra ledaméter varav en
ordférande. Under rakenskapsaret har styrelsen haft tre styrelsemdéten. Darutéver har styrelsen haft
I6pande kontakt om bolagets verksamhet och utveckling.

Inga sarskilda héndelser efter balansdagen har noterats.

Bolaget avser aven fortsattningsvis att férvalta sina innehav inom vin- och oljeverksamhet och
tillvarata koncernens intressen i offshoretillgdngarna som Ryssland beslagtog 2014.

Arsstamma kommer att hallas 25 juni 2026 ki 15:00 pa Grevgatan 5 (Vinkéllaren Grappe) i Stockholm.

Koncernen 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
Omsattning, tkr 28950 25442 27559 17525 15534 8100 4925
Rérelseresultat, tkr -6 565 -1235 4384 -4 107 4 486 -8 855 145
Rérelseresultat per aktie, kr -0,01 0,00 0,01 -0,01 0,01 -0,02 0,00
Eget kapital, tkr 95047 107838 99267 96307 90337 81478 98344
Eget kapital per aktie, kr 0,10 0,12 0,15 0,15 0,23 0,21 0,25
Soliditet, % 87% 86% 84% 86% 85% 88% 92%

Det svenska moderbolaget Zhoda Investments AB ar holdingbolag fér bolagets rérelsedrivande
dotterbolag och intressebolag. Moderbolaget ansvarar for koncernfunktioner som styrning, ekonomi
och finans och har under aret haft 1 (1) anstalld. Moderbolagets nettoomséattning uppgick till 583

(1 032) tusen kronor och avser framst koncernintern fakturering och férsaljning av vin. Resultatet efter
skatt, som paverkades kraftigt negativt av icke-kassaflodespaverkande vaxelkursforluster pa
koncerninterna fordringar i utldndsk valuta, uppgick till -4 040 (-1 740) tusen kronor. Det egna kapitalet
uppgick till 69 696 (73 736) tusen kronor.
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Till arsstammans forfogande star:

Overkursfond 41212 062
Balanserad vinst 8 023 956
Avrets resultat -4.040 223
Summa 45195795
Styrelsen foreslar att i ny rakning balanseras 45195 795

ARSREDOVISNING 2025

Betraffande koncernens resultat och stallning hanvisas till efterféljande rapport éver totalresultat,
rapport éver finansiell stallning, eget kapitalrakning med tillhérande tilldggsupplysningar. Betraffande
moderbolagets resultat och stéllning hanvisas till efterféljande resultat- och balansrakning, eget

kapitalrékning samt tilldggsupplysningar.
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Belopp i tkr Not 2025 2024

Rorelsens intakter 3 28 950 25442

Rorelsens kostnader
Férandring varulager

Ravaror och fornddenheter -13 556 -11197
Ovriga externa kostnader 4 -6 806 -7 030
Personalkostnader 5 -10 406 -9927
Avskrivningar 6,7 -2 060 -1887
Summa rorelsekostnader -32 828 -30 041
Resultat fran andelar i intressebolag 9 -2 686 3364
Rorelseresultat -6 565 -1235

Resultat fran finansiella poster

Finansiella intakter 617 870
Finansiella kostnader 14 -2 532 -252
Summa finansiella poster -1916 618
Resultat fore skatt -8 480 -617
Skatt 15 -70 -38
Avrets resultat -8 550 -655
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Belopp i tkr Not 2025 2024
TILLGANGAR

Anldggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 6 496 763
Biologiska tillgangar 7 18 265 19 868
Inventarier 7 4101 5044
Byggnad 7 8961 8763
Langfristiga fordringar 0 0
Andelar i intresseforetag 9 47180 53 257
Summa anlaggningstillgangar 79 002 87 695
Omsittningstillgangar

Varulager 22 471 23783
Kund- och &vriga fordringar 10 4 644 5495
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 42 173
Likvida medel 3508 7769
Summa omsittningstillgangar 30 665 37220
SUMMA TILLGANGAR 109 667 124915
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 11

Aktiekapital 24 500 24 500
Ovrigt tillskjutet eget kapital 72029 72029
Reserver -11219 -8 113
Balanserat resultat inkl arets resultat 8776 18 812
Summa eget kapital hanforligt till aktiedgarna 94 087 107 229
Innehav utan bestimmande inflytande 960 609
Summa eget kapital 95 047 107 838
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder 13 4714 5781
Uppskjuten skatt 2012 2149
Summa langfristiga skulder 6726 7930
Kortfristiga skulder 12

Leverantdrsskulder 3167 4497
Skatteskulder 979 1102
Kortfristiga skulder 1604 950
Ovriga kortfristiga skulder 1596 1659
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 549 940
Summa kortfristiga skulder 7894 9148
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 109 667 124915

Antalet aktier i moderbolaget vid rékenskapsarets utgang uppgar till 914 401 103
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Innehav
) Balanserat utan
Ovrigt resultat bestam- Totalt
Aktie- tillskjute inkl arets mande eget
tkr kapital tkapital Reserver resultat Summa inflytande kapital
Ingaende balans 2025-01-01 24 500 72029 -8113 18812 107 229 609 107 838
Avrets resultat 0 -8 902 -8 902 351 -8 551
0 0 0 0
Omrakningsdifferens -3 106 -1134 -4 240 -4 240
Summa arets resultat 0 0 -3106 10036 13141 351 -12790
Utgaende balans 2025-12-31 24 500 72029 -11 218 8717 94 088 960 95 048
Innehav
} Balanserat utan
Ovrigt resultat bestam- Totalt
Aktie- ftillskjutet inkl arets mande eget

tkr kapital kapital Reserver resultat Summa inflytande kapital
Ingaende balans 2024-01-01 17 500 68 740 -7 051 18 896 98 087 1181 99 268
Avrets resultat 0 -84 -84 572 -656
Omrakningsdifferens -1062 -1062 -1062
Summa totalresultat 0 0 -1 062 -84 -1 146 -572 1718
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission 7000 3450 10450 10 450
Emissionskostnader -161 -161 -161
Summa transaktioner med
aktiedgare 7000 3289 0 0 10 288 0 10 288
Utgaende balans 2024-12-31 24 500 72029 -8 112 18 813 107 229 609 107 838
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tkr 2025 2024
Kassaflode fran Iopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster -8 480 617
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet

Resultatandel fran intressebolag 2686 -3 364
Ovriga ej kassafldespaverkande poster 2060 1887
Kassaflode fran den Ipande verksamheten -3 735 -2 094

fore forandringar i rorelsekapitalet

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapitalet

Okning (-) / Minskning (+) av kortfristiga fordringar 949 -4198
Okning (+) / Minskning (-) av kortfristiga skulder -1259 1258
Féréndringar i rorelsekapitalet -310 -2 940
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -4 044 -5 034
Investeringar i byggnad och inventarier -1526 -1 367
Forvérv av dotterbolag 0 -172
Utdelning fran intressebolag 777 3675
- 749
Kassaflode fran investeringsverksamheten 2135

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Upptagande av lan 1399 2047
Aterbetalning av 1an -867 -4 230
Nyemissioner 0 10450
Emissionskostnader 0 -161
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 532 8105
ARETS KASSAFLODE -4 261 5206
Likvida medel vid arets ingang 7769 2562
Likvida medel vid arets utgang 3508 7769
Tillaggsupplysningar till kassaflode

Féljande delkomponenter ingér i likvida medel: Kassa och bank 3508 7769
Erhallina ranteintakter 174 176
Erlagda rantekostnader -227 -195
Erlagd skatt -32 -57
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ARSREDOVISNING 2025

Belopp i tkr Not 2025 2024
Nettoomséttning 3 583 1032
Summa intakter 583 1032
Rorelsens kostnader

Ravaror och fdrnddenheter -294 -298
Ovriga externa kostnader 4 -1205 -2 146
Personalkostnader 5 -1997 -1938
Summa rorelsekostnader -3 496 -4 382
Rorelseresultat 2913 -3 350
Resultat fran finansiella investeringar 14

Rénteintakter och liknande poster 875 1709
Réntekostnader och liknande poster -2 002 -99
Summa resultat fran finansiella investeringar -1127 1610
Resultat fore skatt -4 040 -1740
Skatt 15 0 0
Arets resultat -4 040 -1740
Ovrigt totalresultat 0 0
TOTALRESULTAT FOR ARET -4 040 -1740
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Belopp i tkr Not 2025 2024
TILLGANGAR
Anldggningstillgangar
Andelar i dotterbolag 8 38 208 38 208
Fordran pa koncernféretag 33726 36 251
Summa anlaggningstillgangar 71934 74 459
Omsittningstillgangar
Varulager 87 140
Kundfordringar 10 63 62
Ovriga fordringar 10 384 416
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 391 158
Kassa och bank 198 2773
Summa omsittningstillgangar 1123 3549
SUMMA TILLGANGAR 73057 78 008
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 11
Bundet eget kapital
Aktiekapital 24 500 24 500
Summa bundet eget kapital 24 500 24 500
Fritt eget kapital
Overkursfond 41212 41212
Balanserad vinst 8 024 9764
Arets resultat -4 040 -1740
Summa fritt eget kapital 45196 49 236
Summa eget kapital 69 696 73736
Langfristiga skulder
Skulder till koncernféretag 2665 3602
Summa langfristiga skulder 2665 3602
Kortfristiga skulder 12
Leverantdrsskulder 56 5
Kortfristiga skulder 496 485
Skatteskulder 70 79
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 74 101
Summa kortfristiga skulder 696 670
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 73057 78 008

Antalet aktier i moderbolaget vid rékenskapsarets utgang uppgar till 914 401 103

11



ZHODA INVESTMENTS AB

tkr

Ingaende balans 2025-01-01
Avrets resultat
Summa totalresultat

Utgaende balans 2025-12-31

tkr

Ingaende balans 2024-01-01
Avrets resultat
Summa totalresultat

Transaktioner med aktiedgare
Nyemission

Emissionskostnader

Summa transaktioner med aktiedgare

Utgaende balans 2024-12-31

ARSREDOVISNING 2025
Balanserat
i resultat inkl arets
Aktiekapital Overkursfond resultat Totalt eget kapital
24 500 41212 8024 73736
-4 040 -4 040
0 0 -4 040 -4 040
24 500 41 212 3984 69 696
Balanserat
i resultat inkl arets
Aktiekapital Overkursfond resultat Totalt eget kapital
17 500 37923 9764 65 187
-1740 -1740
0 0 -1740 -1740
7000 3450 0 10 450
-161 0 -161
7000 3289 0 10 289
24 500 41 212 8024 73736
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tkr Not 2025 2024
Kassaflode fran Iopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster -4 040 -1740
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
Valutakursdifferenser pa lan fran dotterbolag 1983 -628
Ovriga ej kassafldespaverkande poster -944 -1 200
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapitalet -3 001 -3 568
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapitalet
Okning (-) / Minskning (+) av kortfristiga fordringar -149 -288
Okning (+) / Minskning (-) av kortfristiga skulder 26 -129
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -3124 -3 985
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Upptagna Ian fran kreditgivare 0 1046
Aterbetalda Ian till kreditgivare 13 0 -2 866
Aterbetalda Ian fran dotterbolag 925 -1 820
Lamnade Ian till dotterbolag -376 0
Nyemissioner 0 10450
Emissionskostnader 0 -161
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 549 6 649
ARETS KASSAFLODE -2 575 2664
Likvida medel vid arets ingang 2773 109
Likvida medel vid arets utgang 198 2773
Tillaggsupplysningar till kassaflode
Erhallina ranteintakter 7 140
Erlagda rantekostnader 0 0
Erlagd skatt 0 0

13
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Zhoda Investments AB (moderbolaget) investerar i onoterade europeiska bolag och utvecklar dem mot
dkad tillvaxt och I6nsamhet genom aktivt &gande och entreprendrskap. Agarandelarna i de tva
vinproducenterna Testament Winery och Black Island Winery uppgér vid periodens slut till 100% och i
GEM Mediteran Adriatica till 50% och de konsolideras fullt ut med minoritetens andel redovisad
separat i koncernrakenskaperna. Innehavet i oljeproducenten Kashtan Petroleum uppgar vid
periodens slut till 45% och redovisas som andelar i intressebolag. Information i forvaltningsberattelsen
och noter kopplad till vinverksamheten i Testament Winery och BIW avser saledes 100% av dessa
bolag och motsvarande information for oljeverksamheten avser Zhoda Investments 45 procentiga
andel. Eftersom bolagets aktier inte ar noterade har bolaget valt att inte tilldampa IFRS 8,
segmentredovisning.

Moderbolaget ar ett publikt aktiebolag registrerat och med sate i Stockholm. Adressen till
huvudkontoret ar Bivagen 12C, 125 58 Alvsjo.

Styrelsen har den 4 juni 2026 godkant denna koncernredovisning for offentliggérande. Koncernens
rapport éver totalresultat och finansiell stallning kommer att féreldggas arsstamman for faststallelse.

Koncernen har tidigare upprattat sin koncernredovisning i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS). Fran och med rakenskapsaret 2025 tillampar koncernen i stallet
arsredovisningslagen (1995:1554) och Bokféringsndmndens allmanna rad BFNAR 2012:1
Arsredovisning och koncernredovisning (K3).

Overgangen till K3 har skett i enlighet med bestdmmelserna i K3 kapitel 35, Forsta gangen K3
tilldmpas.

Jamforelsetalen for féregaende ar har omraknats i den utstrackning som kravs for att uppna
jamfdrbarhet.

Overgangen fran IFRS till K3 har inte medfért nagra vasentliga effekter pa koncernens resultat eller
finansiella stallning. De identifierade skillnaderna avser huvudsakligen klassificering och presentation,
samt redovisning av omrakningsdifferenser direkt i eget kapital i stallet for i dvrigt totalresultat.

Alla belopp anges, om inget annat sags, i tusentals kronor (tkr).

Koncernredovisning

Koncernredovisningen har upprattats enligt férvarvsmetoden och omfattar moderbolaget och dess
dotterféretag. Dotterforetag ar alla de foretag dar koncernen ar exponerad for eller har ratt till rérlig
avkastning och kan paverka avkastningen med hjalp av sitt bestdmmande inflytande pa ett satt som
vanligen foljer med ett aktieinnehav uppgaende till mer an halften av rostratterna. Dotterforetag
inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag da det bestimmande inflytandet 6verfors till
koncernen. De exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den dag da det bestdmmande
inflytandet upphér. Forvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens forvarv av dotterforetag.
Anskaffningskostnaden for ett férvarv utgors av verkligt varde pa tillgadngar som lamnats som
ersattning, emitterade eget kapitalinstrument och uppkomna eller 6vertagna skulder per
Overlatelsedagen.

| anskaffningskostnaden ingar aven verkligt varde pa alla tillgangar eller skulder som &r en féljd av en
Ooverenskommelse om villkorad kdpeskilling. Fdrvarvsrelaterade kostnader kostnadsfors nar de
uppstar. Identifierbara forvarvade tillgangar och dvertagna skulder och eventualférpliktelser i ett
foretagsforvarv varderas inledningsvis till verkliga varden pa forvarvsdagen, oavsett omfattning pa
eventuellt minoritetsintresse. Det dverskott som utgoérs av skillnaden mellan anskaffningsvardet och
det verkliga vardet pa koncernens andel av identifierbara forvarvade nettotillgangar redovisas som
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goodwill. Goodwill skrivs av systematiskt dver dess beddmda nyttjandeperiod. Om nyttjandeperioden
inte kan faststallas med rimlig sékerhet, skrivs goodwill av pa hogst tio ar. Om anskaffningskostnaden
understiger verkligt varde for det forvarvade dotterforetagets nettotillgangar, redovisas
mellanskillnaden direkt i resultatrakningen. Koncerninterna transaktioner och balansposter samt
orealiserade vinster pa transaktioner mellan koncernféretag elimineras. Aven orealiserade forluster
elimineras, om inte transaktionen utgor ett bevis pa att ett nedskrivningsbehov féreligger for den
Overlatna tillgangen.

Intressebolag

Intressefbretag ar deldgda féretag dver vilka koncernen har ett betydande, men inte ett bestdmmande
inflytande 6ver den operativa och finansiella styrningen. | regel innebar detta ett aktieinnehav som
omfattar mellan 20% och 50% av rosterna. Innehav i intresseféretag redovisas enligt
kapitalandelsmetoden i koncernredovisningen. Kapitalandelsmetoden innebar att det i koncernen
redovisade vardet pa aktierna i intresseféretagen motsvaras av koncernens andel i intresseforetagens
eget kapital samt eventuell goodwill. Bolagets andel av intresseféretagets resultat med justeringar for
uppldsning av férvarvade éver- och undervarden redovisas som en separat post i koncernens
resultatrékning. FOr upplysningar om intressebolag, se not 9. Om redovisningsprinciperna i
intresseforetaget avviker fran koncernens principer justeras dessa vid konsolidering.

Omrakning av dotterbolag i utlandsk valuta

Omrékning av utlandska verksamheter

Koncernredovisningen presenteras i svenska kronor (kr), som ar koncernens presentationsvaluta.
Tillgangar och skulder i utlandsverksamheter omraknas till svenska kronor till den valutakurs som
rader pa balansdagen. Omrakningsdifferenser som uppstar vid omrakning av utlandsverksamheter
redovisas direkt i koncernens eget kapital. Resultatrédkningarna omraknas med hjalp av arets
genomsnittliga valutakurser. Det finns inga valutaterminskontrakt for att sakra fldden mellan Iander.

Omrékning av utlandsk valuta

Den funktionella valutan for varje enhet inom koncernen bestdms utifran den ekonomiska miljé dar
respektive bolag bedriver sin verksamhet och motsvarar i huvudsak lokal valuta i respektive land.
Monetara tillgangar och skulder i utlandsk valuta omréknas pa balansdagen till balansdagens kurs.
Valutakursdifferenser redovisas i resultatrakningen. Kursdifferenser hanforliga till nettoinvesteringar i
utldndska verksamheter redovisas direkt i eget kapital.

Fdljande valutakurser har anvants:

2025 2025 2024 2024

Balansdagen =~ Genomsnitt Balansdagen  Genomsnitt

1 USD motsvarar i kr 9,20 9,82 11,00 10,56
1 CAD motsvarar i kr 6,72 7,02 7,64 7,71
1 UAH motsvarar i kr 0,22 0,24 0,26 0,26
1 EUR motsvarar i kr 10,82 11,07 11,49 11,43

Andelar i dotterforetag
Andelar i dotterféretag redovisas till anskaffningsvarden.

Materiella anlaggningstillgangar

Biologiska tillgangar

Bolaget har biologiska tillgangar bestdende av vinstockar och olivtrad. Bolaget bedriver
jordbruksverksamhet som innebar skord av biologiska tillgangar for omvandling till jordbruksprodukter
(vindruvor). Sedan sker en foradling efter skord till produkten vin. Samma galler for olivtrad, oliver och
olivolja. Vinstockar och olivtrad &r sa kallade producerande vaxter och skrivs av under
nyttjandeperioden.

Biologiska tillgangar redovisas till anskaffningsvarde med avdrag fér ackumulerade avskrivningar och
eventuella nedskrivningar. Avskrivning sker over tillgangarnas bedémda nyttjandeperiod, vilken
uppgar till cirka 50 ar.
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Olje- och gastillgangar

Olje- och gastillgangar skrivs av med en produktionsberoende avskrivningsmetod (unit-of-production
method). Saledes baseras avskrivningen pa arets produktion i forhallande till berdknade totala
bevisade och sannolika reserver av olja och gas. Ingen avskrivning sker under prospekterings- och
utvarderingsfasen.

Maskiner och inventarier

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde med avdrag fér ackumulerade av- och
nedskrivningar. Avskrivningen gors utifran tillgdngens bedémda nyttjandeperiod. Tillgangarnas
restvarden och nyttjandeperiod provas varje balansdag och justeras vid behov. En tillgangs
redovisade varde skrivs genast ner till dess atervinningsvarde om tillgangens redovisade varde
Overstiger dess beddémda atervinningsvarde. Det atervinningsbara vardet ar det hogre av
nettoforsaljningsvardet och nyttjandevardet. Nyttjandevardet ar nuvardet av framtida kassafléden
diskonterade med en rantesats som baseras pa riskfri ranta justerad fér den risk som ar férknippad
med den specifika tillgangen. Berdknade nyttjandetider for de olika grupperna av
anlaggningstillgangar uppgar till:

Avskrivningstider
Koncernen Antal ar
Kontorsutrustning 5-12
Datorer 5-8
Programvaror 3-6

Prospekterings- och utvarderingstillgangar

Innehavet i oljeproducenten Kashtan Petroleum uppgar vid periodens slut till 45%. Detta innehav
redovisas som andelar i intressebolag enligt kapitalandelsmetoden i koncernredovisningen. Det finns
saledes inga olje- och gastillgangar i koncernredovisningen, utan innehavet redovisas som andelar i
intressebolag. Redovisningsprinciperna for prospekterings- och utvarderingstillgdngar som beskrivs
har avser séledes intressebolaget.

Koncernen tillampar anskaffningsvardemetoden vilken innebar att redovisning av prospekterings- och
utvarderingstillgangar ska ske till anskaffningsvarde efter avdrag for eventuella ackumulerade
avskrivningar och eventuell ackumulerad nedskrivning.

Koncernen redovisar sina aktiverade prospekterings- och utvarderingsutgifter sa att nar den tekniska
majligheten och den kommersiella genomférbarheten av att utvinna olja och gas kan pavisas
klassificeras inte de tillgangarna som prospekterings- och utvarderingstillgang langre utan
omklassificeras till Olje- och gastillgangar.

Redovisning, vardering och avskrivning av prospekterings- och utvarderingsutgifter
Aktiverade prospekterings- och utvarderingsutgifter klassificeras som immateriella eller materiella
anlaggningstillgangar. Prospekterings- och utvarderingsutgifter redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for eventuella nedskrivningar. Aktiverade prospekterings- och utvarderingsutgifter hanfor sig
bland annat till féljande utgifter:

e Forvarv av prospekteringsrattigheter

o Prospekteringsutgifter — aktiverade utgifter for seismiska, geofysiska, geologiska och andra
genomfdrda undersodkningar

e Borrning — aktiverade utgifter for borrning av hal och borrning efter olja

e Tekniska installationer — aktiverade utgifter for att kunna genomféra borrning efter olja

e Utrustning — aktiverade utgifter for inredning, datorer och annan teknisk utrustning

Avskrivningar
Prospekterings- och utvarderingstillgangar skrivs inte av. Istallet sker en bedémning av om mgjligt
nedskrivningsbehov foreligger. For ytterligare information, se avsnitten Nedskrivningar nedan.

Nedskrivningar
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Koncernen bedémer sina immateriella anlaggningstillgangar, biologiska tillgangar, prospekterings- och
utvarderingstillgadngar och olje- och gastillgangar for méjligt nedskrivningsbehov vid handelser eller
forandrade omstandigheter som ger indikationer pa att tillgangarnas redovisade varden inte kan
forsvaras. Sadana indikationer omfattar bland annat andringar av koncernens verksamhetsplaner,
andringar av ravarupriser som leder till Iagre inkomster samt, for olje- och gasegendomar, en
férsamring av uppskattade reservkvantiteter. Beddmningen av nedskrivningsbehov sker for respektive
kassagenererande enhet vilket motsvaras av varje enskild licens- och koncessionsrattighet samt olje-
och gastillgang koncernen ager. En kassagenererande enhet motsvaras saledes av varje enskilt
forvarvad licens- och koncessionsrattighet samt del av oljefyndighet och vinodling i respektive land dar
koncernen bedriver prospekterings- och utvinningsverksamhet eller vinverksamhet.
Nedskrivningsbeddmningen innebar att den kassagenererande enhetens redovisade varde jamfors
med den atervinningsbara summan fér tillgangarna, vilken ar den hogre av nettoférsaljningsvardet och
nyttjandevardet. Nyttjandevarde péa dessa tillgangar ar nuvardet av framtida kassafléden diskonterade
med en rantesats som baseras pa riskfri réanta justerad for den risk som ar férknippad med den
specifika tillgdngen. Om det inte gar att faststalla vasentliga oberoende kassafléden till en enskild
tillgang ska vid prévning av nedskrivningsbehov tillgangarna grupperas till den lagsta niva dar det gar
att identifiera vasentliga oberoende kassafléden (en kassagenererande enhet). En nedskrivning
redovisas nar en tillgangs eller kassagenererande enhets redovisade varde overstiger
nyttiandevardet. En nedskrivning belastar resultatrdkningen. Nedskrivningsprovningar genomfors
minst en gang per ar for att faststalla att vardena for aktiverade utgifter kan motiveras av de
forvantade framtida nettoflédena fran olje- och gasreserver och vinodlingar som kan hanféras till
koncernens intressen.

Omklassificering och avskrivning

Nar den tekniska méjligheten och kommersiella genomférbarheten att utvinna en olje- eller gastillgang
kan pavisas omklassificeras de aktiverade prospekterings- och utvarderingsutgifterna till materiella
anlaggningstillgangar eller till en separat del av prospekterings- och utvarderingstillgangar med
hansyn till deras natur. | och med att den tekniska méjligheten och kommersiella genomférbarheten
kan pavisas pabdrjas avskrivningar av tillgangarna. Avskrivningar sker i takt med arets produktion i
forhallande till beraknade totala bevisade och sannolika reserver av olja och gas i enlighet med
produktionsenhetsmetoden.

Finansiella tillgangar och skulder
Finansiella tillgangar och skulder redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Koncernen innehar finansiella instrument i form av kundfordringar, évriga fordringar, likvida medel,
leverantorsskulder och laneskulder.

Finansiella tillgangar och skulder redovisas nar koncernen blir part i instrumentets avtalsmassiga
villkor.

Finansiella tillgangar varderas vid forsta redovisningstillfallet till anskaffningsvarde inklusive eventuella
transaktionsutgifter. Kundfordringar och évriga fordringar varderas darefter till upplupet
anskaffningsvarde med avdrag for eventuella nedskrivningar.

En nedskrivning av finansiella tillgangar gors nar det finns objektiva indikationer pa att koncernen inte
kommer att kunna erhalla samtliga belopp som ar forfallna enligt fordringarnas ursprungliga villkor.
Nedskrivningen redovisas i resultatrakningen.

Finansiella skulder, sasom lan och leverantorsskulder, redovisas initialt till anskaffningsvarde och
darefter till upplupet anskaffningsvarde.

Kortfristiga skulder med férvantad 16ptid understigande ett ar varderas till nominellt belopp.
Finansiella tillgangar och skulder kvittas och redovisas med ett nettobelopp i balansrakningen endast
nar det foreligger en legal ratt att kvitta beloppen samt att avsikten ar att reglera posterna med ett
nettobelopp eller samtidigt realisera tillgangen och reglera skulden.

Information om koncernens finansiella instrument framgar av not 19 Finansiella instrument.

Likvida medel

Likvida medel utgors av kassa och bank samt kortfristiga likvida placeringar med I6ptid fran
anskaffningstidpunkten uppgaende till hogst 90 dagar, vilka ar utsatta for en obetydlig risk for
vardefluktuationer. Kortfristiga placeringar bestar av placeringar med langre 16ptid &n 90 dagar.
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Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till marknadsvardet, som motsvarar erhallet belopp med avdrag for
eventuella transaktionskostnader, och déarefter till upplupet anskaffningsvarde. Over- eller underkurs
vid emission av lan periodiseras over lanets I6ptid genom anvandandet av effektivrantemetoden och
redovisas i finansnettot. Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen har en
ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i atminstone 12 manader efter rapportperiodens slut.

Laneutgifter

Laneutgifter som ar direkt hanforliga till anskaffning, uppférande eller produktion av tillgdngar som tar
betydande tid att fardigstalla, réknas in i tillgangens anskaffningsvarde.

Aktivering av laneutgifter sker till dess att tillgangen i allt vasentligt ar fardigstalld for avsedd
anvandning eller férsaljning.

Ovriga laneutgifter redovisas som kostnad i den period de uppkommer.

Varulager

Varulager varderas till det Idgsta av anskaffningsvarde och nettoférsaljningsvarde.Anskaffningsvardet
berdknas enligt vdgda genomsnittspriser och inkluderar utgifter som uppkommit vid férvarv av
lagertillgangarna samt kostnader fér bearbetning och andra kostnader for att bringa lagret till dess
nuvarande plats och skick. | anskaffningsvardet ingar kostnader for material, arbete samt skalig andel
av indirekta tillverkningskostnader. Efter skord klassificeras jordbruksprodukter (vindruvor) som
varulager. Aven produkter som framstéllts genom féradling av jordbruksprodukter (vin) klassificeras
som varulager.

Leverantoérsskulder

Leverantorsskulder och évriga skulder redovisas initialt till anskaffningsvarde och darefter till upplupet
anskaffningsvarde.

Kortfristiga skulder med férvantad 16ptid understigande ett ar redovisas till nominellt belopp.

Eget kapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader som direkt kan hanféras till emission
av nya aktier eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran
emissionslikviden.

Aktuell skatt

Aktuell skatt avser skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktuellt rakenskapsar med
tillampning av de skattesatser och skatteregler som galler pa balansdagen. | aktuell skatt ingar aven
justeringar avseende tidigare rakenskapsar. Aktuella skattefordringar och skatteskulder avseende
samma skattemyndighet nettoredovisas nar det finns en legal ratt till kvittning.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt redovisas pa temporara skillnader mellan redovisade och skattemassiga varden pa
tillgangar och skulder. Uppskjuten skatt berdknas med tillampning av de skattesatser och skatteregler
som galler pa balansdagen och som férvantas galla nar den uppskjutna skattefordran realiseras eller
den uppskjutna skatteskulden regleras. Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det
beddms sannolikt att framtida skattemassiga dverskott kommer att finnas tillgangliga mot vilka de
temporara skillnaderna kan utnyttjas.

Avsittningar

Avsattningar redovisas nar koncernen har en befintlig legal eller informell forpliktelse till foljd av
intréffade handelser, och det ar sannolikt att ett utfléde av ekonomiska resurser kommer att kravas for
att reglera forpliktelsen samt att beloppet kan beraknas pa ett tillforlitligt satt.

Avsattningar gors for exempelvis miljoaterstallande atgarder, omstruktureringskostnader och rattsliga
tvister. Avsattningar for omstrukturering omfattar kostnader som ar direkt hanforliga till
omstruktureringen. Avsattningar redovisas inte for framtida rérelseforluster.

Ersattning till anstéllda, pensionsforpliktelser

Koncernféretagen har avgiftsbestdmda pensionsplaner for sina anstallda. Koncernen har inga
ytterligare forpliktelser efter det att avgifterna har betalats. Avgifterna redovisas som
personalkostnader i den period de avser.
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Intakter

Koncernredovisningen omfattar intakter fran vinverksamheten. Oljeverksamheten redovisas som
andelar i intresseféretag och resultatandel fran intresseforetag redovisas pa en rad i resultatrékningen.
Intakter redovisas nar de vasentliga riskerna och férmanerna som ar férknippade med agandet har
overgatt till kunden, vilket normalt sker vid leverans av varorna.

| olieverksamheten sker betalning i direkt anslutning till leverans eller i forskott. | vinverksamheten sker
betalning enligt faktura som skickas i samband med leverans. Historiskt har nagra vasentliga
kundférluster inte identifierats.

Statliga bidrag hanfdrliga till jordbruksverksamheten redovisas som dévriga rérelseintakter nar villkoren
for erhallande har uppfylits.

Forsaljning av vin och olja samt produktionsskatter

Dotterbolagen séljer vin I6pande till lokala kdpare. Oljeverksamheten bedrivs genom intresseféretag
och redovisas enligt kapitalandelsmetoden. Intakter fran forsaljning av varor redovisas nar de
vasentliga riskerna och férmanerna som ar forknippade med agandet har évergatt till kdparen, det ar
sannolikt att de ekonomiska fordelarna kommer att tillfalla koncernen samt att intdkterna kan beraknas
pa ett tillforlitligt satt. Intékter redovisas i den period de hanfér sig till. Enligt gallande lagstiftning
erlaggs produktionsskatter vid oljeproduktion.

Forséljning av tjanster

Intakter fran tjanster redovisas i den period da tjansterna utfors.

Tjansteforsaljning férekommer endast i moderbolaget, som fakturerar dotterbolag for vissa
koncerngemensamma tjanster.

Redovisning av statliga bidrag

Statliga bidrag redovisas nar det féreligger rimlig sékerhet att villkoren for bidragen kommer att
uppfyllas och att bidragen kommer att erhallas. Statliga bidrag redovisas som 6vriga rorelseintakter i
resultatrékningen i den period som bidraget avser.

Rénteintakter
Rénteintakter redovisas fordelade éver I6ptiden.

Leasing

Leasingavtal klassificeras som operationella eller finansiella leasingavtal.

Koncernens leasingavtal redovisas som operationella leasingavtal, vilket innebar att leasingavgifter
kostnadsfors linjart dver leasingperioden. | koncernen finns inga leasingavtal med Ioptider
overstigande 12 manader.

En koncern utsatts genom sin verksamhet fér en mangd olika risker som affarsmassiga risker
férenade med verksamheten och marknaden, politiska och landsrelaterade risker och finansiella
risker. Koncernen har implementerat riskmanagementstrukturer och faststallt ett antal kontrollrutiner i
syfte att faststélla berdkningar, varderingar och kontroll av dessa exponeringar och risker.

Affarsmassiga risker

Koncernens innehav ar exponerade mot affarsmassiga risker kopplade till de branscher dar bolagen
ar aktiva. Under rékenskapsaret har bolaget haft innehav inom vin och olja. Risker kopplade till
vinverksamheten innefattar naturpaverkan pa vinodlingar, konkurrens i férsaljning av vin till
konsument, marknadsféringskampanjer avsedd att stérka varumarke och férsaljning, beroende av
distributérer samt produktansvar. Risker kopplade till oljeverksamheten innefattar risker avseende:
produktions- och prospekteringslicenser samt tillstdnd, prospektering och utvinning av olja, miljéregler,
tillgang till infrastruktur, begransat forsékringsskydd, férsaljning av olja och naturgas, priser pa olja och
naturgas samt tillgang till utrustning och personal. Prospekteringsrattigheter och relaterade avtal lyder
under lagstiftning i Ukraina dar intressebolagets verksamhet bedrivs. Regler, férordningar och
rattsprinciper kan skilja sig at nar det galler bade materiell ratt och med avseende pa fragor som

19



ZHODA INVESTMENTS AB ARSREDOVISNING 2025

domstolsférfaranden och verkstéllighet. Koncernens intressebolag och dess tillgangar ar vidare i stor
utstrackning féremal foér komplexa lagar och férordningar samt detaljerade bestdmmelser i licenser
och avtal som bland annat styrs av lokal lagstiftning. Koncernens intressebolag har historiskt erhallit
betalningar fran sald olja med férseningar, vilket resulterat i ett stort rorelsekapital i intressebolagets
lokala bokféring bestaende av kundfordringar och kortfristiga skulder, daribland till staten fér royalty pa
produktion. Det ar intressebolagets malsattning att skyndsamt driva in kundfordringar och reglera
skulderna, men det finns ingen garanti att s& kan ske, vilket i sin tur kan paverka intressebolagets
verksamhet vasentligt negativt.

Politiska och landrelaterade risker

Koncernens innehav ar verksamma i lander dar politiska, ekonomiska, skattemassiga och juridiska
system inte ar lika utvecklade som i vastvarlden. Detta innebar en forhodjd riskniva inom omraden dar
innehavens verksamhet ar beroende av tillstand, licenser och relationer till myndigheter inom omraden
som milj®, sakerhet, hédlsa, valutaregleringar och exportregleringar, tullregler och handelsrestriktioner.

Finansiella risker

Bolaget ar exponerat mot prisrisker, det vill sdga risken for vardeférandring i ett &gande pa grund av
externa faktorer som valutakurser, aktiekurser eller rantor. Andra risker som uppstar i den finansiella
verksamheten ar likviditets-, finansierings-, valuta- och kreditrisker samt operationella risker.

Kapital- och likviditetsrisker

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga koncernens férmaga att fortsatta sin
verksamhet sa att den kan generera avkastning till aktiedgarna och nytta fér andra intressenter och
uppratthalla en kapitalstruktur som haller kostnaderna for kapitalet nere. Ledningen i koncernen
férvaltar kapital som &nnu inte utnyttjats till investeringar eller i rérelsen genom att placera likvida
medel i olika kreditinstitut med hdg kreditvardighet och till basta mdjliga avkastning.

For att méta koncernens kostnader och finansiera planerade investeringar kan koncernen behdva
extern finansiering. Det kan inte lamnas nagon férsékran om att sadan finansiering kommer att vara
tillganglig for koncernen eller, om den ar tillganglig, att den kommer att erbjudas pa villkor som ar
godtagbara for koncernen.

Om lamplig extern finansiering inte kan nas kan det innebara att koncernen skulle kunna behéva
avyttra tillgangar vid en tidpunkt da en sadan realisering ar svar eller omgjlig att genomfora pa for
koncernen acceptabla eller formanliga villkor. Det kan saledes vara omgjligt fér koncernen att sélja
eller pa annat satt realisera eventuella 6vervarden i koncernen vid dnskad tidpunkt eller
Overhuvudtaget.

Det finns heller ingen garanti for att ukrainska valutan kommer att vara likvid eller ett effektivt
betalningsmedel i framtiden. Andrade regelverk pa valutamarknaden kan fa en ogynnsam effekt pa
koncernens verksamhet. Dartill kan koncernens likviditet paverkas av om ukrainska bolag far
likviditetsproblem.

Valutarisk
Valutakurssvangningar och eventuella utlandska valutabestammelser kan paverka koncernens
tillgangar och intakter.

Koncernens intressebolag i Ukraina arbetar med UAH som basvaluta och uppréttar sin redovisning i
den. Kostnaderna ar till storsta delen UAH-baserade.

Koncernens dotterbolag i Kroatien arbetar med EUR som basvaluta och upprattar sin redovisning i
den. Intakterna och kostnaderna ar till stérsta delen EUR-baserade.

Koncernen anvander for narvarande inte nagra finansiella instrument for att forsékra sig mot

valutarisker. De officiella vaxelkurserna paverkar darfor saval direkt och indirekt vardet pa
intressebolagets tillgadngar och darmed péa koncernens finansiella stéallning.
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Rénterisk

Koncernen finansieras fér narvarande till storsta delen genom eget kapital och internt genererade
medel fran férsaljning av verksamheternas produkter. Eftersom koncernen inte innehar nagon
vasentlig rantebarande lanefinansiering med roérlig ranta beddmer ledningen att rénterisken for
narvarande inte utgdr nagon vasentlig risk. Om och nar koncernen utnyttjar hgre extern
lanefinansiering till rorlig ranta, kommer koncernen dock att bli exponerat for stigande marknadsrantor.
Stigande marknadsrantor skulle kunna ha en negativ effekt pa koncernens finansiella resultat.

Motpartsrisker

Koncernen och intressebolagen ar exponerade for motpartsrisker i form av de samarbetsavtal och
delaganden som koncernen och intressebolagen har ingatt och kan komma att inga i framtiden.
Koncernen och dess partners intressen kan ga isar, vilket kan inverka negativt pa koncernens
verksamhet. Det kan heller inte garanteras att koncernens partners alltid kommer att kunna eller vilja
fullgora eventuella finansiella eller andra ataganden mot koncernen eller mot tredje man. Eftersom
koncernen inte ensamt kontrollerar alla licenser, innebar detta en risk for att licenser forfaller eller
aterkallas pa grund av omstandigheter som koncernen inte rader 6ver. Det finns aven en risk for att
parterna inte tolkar sina avtalsskyldigheter pa samma satt.

Politiska och krigsrelaterade risker i Ukraina

Ukraina ar drabbat av ett invasionskrig fran Ryssland. Det finns inga ryska trupper narvarande vid
faltet och det dagliga arbetet pagar. Det foreligger risk att Zhoda Investments oljeverksamhet inte
kommer att kunna drivas pa samma satt som fore invasionen. Det kan bli storningar i saval produktion
som forsaljning, innefattande bland annat forstorelse, stoppad eller begransad atkomst for personal,
hindrade service- och underhallsatgarder, konfiskering eller andra handlingar som pa kort eller lang
sikt kan negativt paverka bolagets tillgangar och intakter i landet. De ekonomiska skadorna for bolaget
skulle da bli omfattande.

Risker for fortsatt drift - Going concern

Koncernen ar for sin fortsatta verksamhet och expansion beroende av att kunna anskaffa kapital
antingen via eget kapital genom utgivande av nya aktier, extern upplaning samt kassafléden fran
innehaven. Arsredovisningen har uppréttats med antagandet om fortsatt drift med beaktande av
befintliga likvida medel samt antagandet att koncernen kan finansiera sig genom ett eller flera av
ovanstaende satt.

Provning av nedskrivningsbehov

Koncernen provar vid varje balansdag om det finns indikation pa nedskrivningsbehov for biologiska
tillgangar samt andelar i intresseféretag.

Vid arets prévning har inget nedskrivningsbehov identifierats.

Beddmningen baseras pa uppskattningar av framtida kassafléden, marknadspriser, produktionsnivaer
och diskonteringsrantor.

Ovriga risker

Det finns aven risker med att externa regelverk och lagar, avtalsrelaterade ataganden samt
féretagsinterna regler inte fdljs. Andra operativa risker och osakerheter ar att styrelse, ledning eller
nyckelpersoner fattar felaktiga beslut som kan paverka bolaget negativt. Dartill finns ett beroende av
nyckelpersoner.
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ARSREDOVISNING 2025

Koncernen redovisar intakter om 28 950 (25 442) tusen kronor, framst hanforlig till vinverksamheten i
Kroatien. | detta belopp ingar ett belopp om 1 335 (1 384) tusen kronor for statliga bidrag for
ekologiskt jordbruk av vinstockar och olivtrad. Intékterna fran oljeverksamheten ingér i raden Resultat
fran andel i intressebolag. Moderbolaget har intakter pa 583 (1 032) tusen kronor framst fran

koncernintern forsaljning av tjanster.

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

2025 2025 2024 2024

Revisionsuppdrag moderbolagets revisorer 115 115 171 171
Revisionsuppdrag andra revisorer 40 0 40 0
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 0 0 0 0
Skatteradgivning 0 0 0 0
Ovriga tjanster 0 0 8 8
Summa 155 115 209 171

Revisionsuppdrag bestar av arvoden for det arliga revisionsuppdraget som ar av den karaktaren att

det enbart kan utféras av den arsstdmmovalde revisorn, inklusive granskning av
koncernredovisningen, lagstadgad revision av moder- och dotterbolag samt revisorsintyganden.
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget bestar av arvoden for utlatanden och andra uppdrag
som i relativt hég grad ar forknippade med revisionen av koncernens och dotterbolagens
arsredovisningar och bokféring och som traditionellt utférs av den arsstammovalde revisorn,
inkluderande bland annat konsultationer betraffande redovisnings- och rapporteringskrav. Ovriga

tjanster avser revisorns uttalande i samband med en foretrédesemission.
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2025
Grundlén  Rérlig Ovriga Ovriga  Pensions-
Styrelse och féretagsledning arvode ersattning ersattningar formaner  kostnad Summa
Bjorn Bringes ordférande 50 0 0 0 0 50
Peter Geijerman, ledamot 25 0 0 0 0 25
Katre Saard, ledamot 25 0 0 0 0 25
Zenon Potoczny, * 595 0 0 0 0 595
Robert Karlsson, vd 1152 0 0 51 288 1491
Totalt 1847 0 0 51 288 2186
2024
Grundlén  Rérlig Ovriga Ovriga  Pensions-
Styrelse och foretagsledning arvode ersattning ersattningar formaner  kostnad Summa
Bjorn Bringes ordférande 50 0 0 0 0 50
Peter Geijerman, ledamot 25 0 0 0 0 25
Katre Saard, ledamot 25 0 0 0 0 25
Zenon Potoczny, * 885 0 0 0 0 885
Robert Karlsson, vd 1152 0 0 51 288 1491
Totalt 2137 0 0 51 288 2476

* Avser endast grundlon, erhéller ej styrelsearvode. Zenon Potoczny ar ledamot och operativt ansvarig
fér koncernens oljeverksamhet.

Ledande befattningshavares ersattningar
Principer

Ersattningen till styrelsen, inklusive styrelseordféranden, faststalls av aktiedgarna vid arsstdmman och
galler perioden till ndsta arsstamma.

Ersattning och formaner till styrelsen

Den totala ersattningen for rékenskapsaret till bolagets styrelse uppgick till 100 (0) tusen kronor. Av
detta belopp avsag 100 (0) tusen kronor styrelsearvode, varav 50 (0) tusen kronor till
styrelseordférande. Férdelningen av styrelsearvode och dvriga ersattningar till dvriga
styrelseledamoter framgar av tabellen ovan. Det utbetalda styrelsearvodet ar Iagre én det av
bolagsstdmman faststallda arvodet.

Ersattning och férmaner till verkstallande direktdren

Ersattningen till den verkstallande direktoren bestar av en fast [6n om 1 152 (1 152) tusen kronor och
en pensionskostnad pa 288 (288) tusen kronor. Verkstallande direktéren omfattas av ett
avgiftsbestamt pensionssystem och erhaller en avsattning till detta pa 25 procent av grundliénen per
ar. Enligt detta avgiftsbestdmda system sker intjdnandet genom koncernens arliga betalningar av
premier.
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Pensionsplaner

ARSREDOVISNING 2025

Bolaget har en faststélld pensionsplan fér personal och ledande befattningshavare. Pensionsavgiften

ar avgiftsbestamd.

Avgangsvederlag

Inga avgangsvederlag har utfasts. Uppsagningstiden for verkstallande direktéren uppgar till 2
manader fran befattningshavarens sida och 2 manader fran bolagets sida.

Kdnsfoérdelning

Styrelseledamdter och verkstéllande direktor var 5 (5) personer varav 4 (4) man och 1 (1) kvinna.

2025 2024

Medelantal anstéllda Totalt Mén  Kvinnor Totalt Mén  Kvinnor
Sverige* 1 1 0 1 1 0
Testament Winery 20 12 8 19 12 7
BIW 5 3 2 5 3 2
Ukraina 1 1 0 1 1 0
Kanada 1 1 0 1 1 0
Summa 28 18 10 27 18 9
* Avser moderbolaget

2025 2025
Léner och ersattningar samtliga anstéllda och styrelse
(tkr) Koncernen Moderbolaget
Ledande befattningshavare och styrelse 16n och arvode 1847 1252
Pensionskostnader ledande befattningshavare och styrelse 358 358
Sociala kostnader ledande befattningshavare och styrelse 441 441
Ovriga anstallda Ion 3867 0
Sociala kostnader dvriga anstéllda 1906 0
Summa 8419 2051

2024 2024
Léner och ersattningar samtliga anstéllda och styrelse
(tkr) Koncernen Moderbolaget
Ledande befattningshavare och styrelse 16n och arvode 2137 1252
Pensionskostnader ledande befattningshavare och styrelse 358 358
Sociala kostnader ledande befattningshavare och styrelse 464 464
Ovriga anstallda I6n 3411 0
Sociala kostnader vriga anstéllda 1961 0
Summa 8330 2074
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ARSREDOVISNING 2025

Immateriella tillgangar (tkr) 2025 2024
Anskaffningsvarden

Ackumulerade anskaffningsvarden ingaende balans 1233 1216
Nyanskaffningar/Utrangeringar 0 0
Omrékningsdifferenser -64 18
Ackumulerade anskaffningsvérden utgaende balans 1170 1233
Avskrivningar

Ackumulerade avskrivningar ingaende balans 470 282
Nyanskaffningar/Utrangeringar 0 0
Arets avskrivningar 198 198
Omrékningsdifferenser 5 9
Ackumulerade avskrivningar utgaende balans 674 470
Bokfort varde 496 763

Immateriella tillgangar avser aktiverade kostnader i vinverksamheten samt évervarde som uppstod vid

forvarvet av GEM Mediteran Adriatica ar 2023.
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2025 2024
Anskaffningsvarden
Ackumulerade anskaffningsvarden ingaende balans 25714 25413
Nyanskaffningar 33 42
Omrakningsdifferenser -1245 419
Ackumulerade anskaffningsvérden utgaende balans 24 502 25874
Avskrivningar
Ackumulerade avskrivningar ingaende balans 5926 5960
Nyanskaffningar 0 0
Arets avskrivningar 463 268
Omrékningsdifferenser -152 -222
Ackumulerade avskrivningar utgaende balans 6 237 6 006
Bokfort varde 18 265 19 868
Inventarier (tkr)

2025 2024
Anskaffningsvarden
Ackumulerade anskaffningsvarden ingaende balans 11 357 10 750
Nyanskaffningar 266 517
Omrékningsdifferenser -391 90
Ackumulerade anskaffningsvérden utgaende balans 11 232 11 357
Avskrivningar
Ackumulerade avskrivningar ingdende balans 6313 5746
Nyanskaffningar 0 -275
Arets avskrivningar 920 913
Omrékningsdifferenser -102 -71
Ackumulerade avskrivningar utgaende balans 7131 6313
Bokfort vérde 4101 5044
Byggnad (tkr)

2025 2024
Anskaffningsvarden
Ackumulerade anskaffningsvarden ingaende balans 10 847 10 104
Nyanskaffningar 1162 647
Omrékningsdifferenser -566 96
Ackumulerade anskaffningsvérden utgaende balans 11 443 10 847
Avskrivningar
Ackumulerade avskrivningar ingdende balans 2084 1742
Nyanskaffningar 0 0
Arets avskrivningar 433 407
Omrékningsdifferenser -35 65
Ackumulerade avskrivningar utgaende balans 2482 2084
Bokfort varde 8 961 8763
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Bokfort vérde 2025 2024
Ingéende balans 38 208 38 208
Forandring 0 0
Utgaende balans 38 208 38 208

Tabellen nedan utgér en specifikation av koncernens dotterféretag. Moderbolaget dger 100% av
Testament Winery och Black Island Winery. Black Island Winery innehar 50% i GEM Mediteran
Adriatica. Moderbolaget ager dven Shelton Canada Corporation som i sin tur &ger Zhoda 2001
Corporation, som &r innehavare av 45% i intressebolaget Kashtan Petroleum, se not 9.

2025 2025 2024 2024

Koncernens Koncernens

andel av andel av

Andel Eget arets Eget arets

Dotterféretag Sate i % Verksamhet  kapital resultat kapital resultat
Shelton Canada Corp  Kanada 100  Holdingbolag 26 524 260 29872 308
Zhoda 2001 Kanada 100  Holdingbolag 4 266 161 6807 3624
Testament Winery Kroatien 100  Vinverksamhet 8 577 -365 9466 11
Black Island Winery ~ Kroatien 100  Vinverksamhet 4 025 255 4010 183
GEM Mediteran Kroatien 50 Vinverksamhet 1385 720 724 -486
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Zhoda Investments ager 100% av aktierna i Shelton Canada, som via det heldgda dotterbolaget
Zhoda 2001 Corporation ager 45 procent i Kashtan Petroleum. Ukrainas stdrsta oljebolag Ukrnafta
ager resterande 55 procent. Kashtan Petroleum ar licensinnehavare och operator av oljefaltet Lelyaki
och bedriver produktion och férséljning av raolja i Ukraina. Agarna av Kashtan Petroleum styr
operatéren genom beslut som fattas av dgarna. Beaktat Zhoda Investments andel i intressebolaget
har bolaget ett betydande men inte ett bestdmmande inflytande éver Kashtan Petroleum.
Vardeodverforing fran Kashtan Petroleum till &garna sker efter beslut av agarna att dela ut tillgangliga
medel. Zhoda Investments har inga legala ataganden fér Kashtan Petroleums verksamhet.

Bokfort vérde 2025 2024
Ingéende vérde 53 257 54 528
Resultat fran intressebolag 100% -5969 7476
Avgar resultatandel tillhérande andra aktieagare i

intressebolaget 3283 4112
Utdelning -543 -3709
Omrakningsdifferens -2 848 -926
SUMMA 47180 53 257

Omrakningsdifferensen om -2 848 (-926) tusen kronor paverkar inte kassaflédet och beror pa en
féréandring av vaxelkursen.

Nedan finns upplysningar om intresseféretagets resultat och finansiella stallning, som redovisas enligt
samma redovisningsprinciper som koncernen.

100% Kashtan Petroleum 2025 2024
Intakter 28 295 42 638
Arets resultat -5 969 7476
Summa resultat hanforligt till koncernen -2 686 3 364

Det egna kapitalet i Kashtan Petroleum uppgar till 96 371 (126 083) tusen kronor. Skillnaden mellan
eget kapital och bokfért varde kan uppkomma vid temporara skillnader mellan upparbetade vinster och
utdelningar till Kashtan Petroleums agare.

100% Kashtan Petroleum 2025 2024
Tillgangar

Anlaggningstillgangar 125612 138 069
Omsattningstillgangar 2716 7772
Skulder

Kortfristiga skulder 11 336 3297

28



ZHODA INVESTMENTS AB

Kund- och 6vriga fordringar

Kundfordringar
Ovriga fordringar
Summa

Fordringar ej nedskrivna

Ej forfallna

< 30 dagar
30 - 60 dagar
60 - 90 dagar
90- 120 dagar
> 120 dagar

Avséttning for kreditforluster

Avsattning vid arets borjan
Arets avsattning

Aterforda avsattningar
Konstaterade forluster
Omrakningsdifferenser
Avsattning vid arets slut

Avséttningen i tabellen ovan ar baserad pa en individuell bedémning.

ARSREDOVISNING 2025

Koncernen  Moderbolaget  Koncernen  Moderbolaget
2025 2025 2024 2024

3093 63 3498 62

1551 384 1997 416

4644 447 5495 478
Koncernen  Moderbolaget  Koncernen  Moderbolaget
2025 2025 2024 2024

1506 447 2404 478

747 0 1000 0

595 0 471 0

638 0 448 0

281 0 126 0

876 0 1046 0

4644 447 5495 478
Koncernen  Moderbolaget  Koncernen  Moderbolaget
2025 2025 2024 2024

31 0 322 0

97 0 80 0

0 0 0 0

0 0 -230 0

-12 0 8 0

116 0 181 0

29



ZHODA INVESTMENTS AB ARSREDOVISNING 2025

Antalet aktier vid utgangen av aret uppgick till 37 333 130 A-aktier och 877 068 003 B-aktier.
Aktiekapitalet uppgick till 24 500 000 kronor. Kvotvarde per aktie ar 0,0268.
Finansiering

Koncernen har finansierat verksamheten under 2025 med kassaflode fran verksamheten samt medel
tillférda i emissionen.

Forvaltning av kapital
Bolagets forvaltade kapital bestar av koncernens eget kapital. Ledningen forvaltar kapital som annu

inte anvants till investeringar eller i rérelsen genom att placera likvida medel i olika kreditinstitut med
hog kreditvardighet.

Koncernen  Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

2025 2025 2024 2024
Leverantdrsskulder 3167 96 4497 5
Skatteskulder 979 70 1102 79
Kortfristiga skulder 1604 496 950 485
Ovriga kortfristiga skulder 1596 0 1659 0
Upplupna kostnader 549 74 940 101
Summa 7894 696 9148 670

Leverantorsskulder avser huvudsakligen rérelseskulder i vinverksamheten.

Kortfristiga skulder avser kortfristig del av banklan i vinverksamheten, se not 13.
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ARSREDOVISNING 2025

Forfallostruktur

Total

Langivare Lantagare Arlig ranta skuld 1ar 2-3ar 4ar+
Government of

Canada Shelton Canada 4,00% 7 7 0 0
CEBA Shelton Canada 0,00% 598 71 202 325
Zagrebacka banka BIW Rérlig 3 man 1601 509 303 790
Zagrebacka banka Testament Winery  Rorlig 3 mén 4112 1017 1136 1958
Per 31 december 2025 6318 1604 1641 3074

Forfallostruktur
. Total

Langivare Lantagare Arlig rénta skuld 1ar 2-3ar 4ar+
Government of Canada ~ Shelton Canada 4,00% 252 92 160 0
CEBA Shelton Canada 0,00% 443 0 229 214
Zagrebacka banka BIW Rérlig 3 man 1540 379 758 402
Zagrebacka banka Testament Winery  Rdrlig 3 mén 4496 480 1144 2873
Per 31 december 2024 6731 950 2292 3489

Dotterbolagen Testament Winery och Black Island Winery som bedriver vinverksamhet har externa lan
for att finansiera investeringar och rorelsekapital. Shelton Canadas lan avser stéd utgivna av Kanada i

samband med pandemin.

Moderbolagets ranteintékter avser koncerninterna lan.
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Gallande skattesatser uppgar till 21% i Sverige, 27% i Kanada, 18% i Ukraina och 21/10% i Kroatien.
Bolaget har inte nagra aktiverade skattemassiga underskott.

Inkomstskatt (tkr)
2025 2025 2024 2024

Koncern Moderbolag Koncern Moderbolag
Aktuell skatt -69 0 -69 0
Uppskjuten skatt 31 0 31 0
Summa -38 0 -38 0
Avstdmning av periodens skatt
Redovisat resultat fore skatt -8 481 -4 040 -618 -1740
Skatt enligt gallande skattesats 1747 832 127 358
Skillnad i skattesats i utlandsk verksamhet 76 0 -333 0
Effekt av andrade skattesatser 0 0 0 0
Intressebolagets andel av skatt enl géllande
skattesats -1 148 0 -433 0
Ej skattepliktiga poster 1978 0 1356 0
Ej avdragsgilla poster -48 -32 -21 -9
Avdragsgilla poster som ] ingar i redovisat resultat 0 0 0 0
Skatt pa erhallen utdelning 0 0 0 0
Ovrigt 0 0 0 0
Ej aktiverade underskottsavdrag -2 606 -800 -134 -349
Redovisad skatt 0 0 -38 0

Uppskjutna skatteskulder ar vasentligen hanforliga till dvervarde pa biologiska tillgangar. Uppskjuten
skatt uppgick till -77 tusen kronor.

Till arsstimmans forfogande star

Overkursfond 41212
Ovillkorat aktiedgartillskott 30 817
Balanserad vinst -22 793
Arets resultat -4 040
Summa 45196
Styrelsen foreslar att i ny rakning balanseras 45196
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Det har inte intraffat nagra vasentliga handelser efter balansdagen.

Moderbolaget har narstdendetransaktioner med dotterféretag och intresseféretag samt med
styrelseledamdter och koncernledning. Moderbolagets direkt och indirekt 4gda dotterféretag och
intressefdretag redovisas i not 8 och 9.

Utoéver vad som presenteras ovan i denna not samt not 5 Ersattningar har inga transaktioner med
narstadende fysiska eller juridiska personer agt rum.

Av moderbolagets redovisade intakter och kostnader fran rorelsen utgjorde 361 (804) tusen kronor
och 219 (235) tusen kronor intakter respektive kostnader fran koncernforetag. Moderbolaget
redovisade koncerninterna ranteintdker om 875 (940) tusen kronor och réntekostnader om 19 (41)
tusen kronor. Moderbolaget har inga lan till intresseféretag och har inte stallt ut nagra garantier till
forman for intresseforetag. Samtliga transaktioner sker pa marknadsmassiga villkor.
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Koncernens finansiella instrument bestar av kundfordringar, évriga fordringar, likvida medel,
leverantorsskulder samt lang- och kortfristiga laneskulder.

Samtliga finansiella tillgangar och skulder redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

De redovisade vardena beddms i allt vasentligt motsvara instrumentens verkliga varden med hansyn
till instrumentens korta I16ptider eller marknadsmassiga villkor.

2025 2024
Finansiella tillgangar
Likvida medel 3508 7769
Kund- och dvriga fordringar 4 644 5495
Summa tillgangar 8152 13 264
Finansiella skulder
Leverantdrsskulder 3167 4497
Kortfristiga skulder 1604 950
Langfristiga skulder 4714 5781
Ovriga skulder 3123 3701
Summa skulder 12 608 14 929

Se not 13 for férfallostruktur pa finansiella skulder. Ovriga finansiella skulder har alla en forfallotid pa
mindre an tre manader.

Koncernen hyr lokaler for sin verksamhet. Hyran kostnadsfors i den period de uppkommer. Framtida
minimileasebetalningar per bokslutsdagen framgar nedan:

2025 2024
Leasebetalningar inom 1 ar 14 14
Leasebetalningar efter 1 och inom 3 &r 0 0
Leasebetalningar efter 5 ar 0 0
Summa 14 14

Koncernen och moderbolaget har inga k&nda tvister som kan ha nagon vasentligt negativ paverkan pa
koncernen eller moderbolaget.

Black Island Winery har stallt fastigheten dar vinframstallning sker som sakerhet for Testament
Winerys och Black Island Winerys banklan.

Det foreligger inga andra stallda sékerheter eller eventualforpliktelser pa balansdagen.
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Vid upprattandet av koncernredovisningen goér ledningen bedémningar och uppskattningar som
paverkar redovisade tillgangar, skulder, intékter och kostnader. Uppskattningarna baseras pa
historiska erfarenheter samt andra faktorer som under rddande omsténdigheter bedéms vara rimliga.
Det faktiska utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar.

Biologiska tillgangar

Varderingen av koncernens biologiska tillgangar baseras pa bedémningar av framtida
produktionsvolymer, forsaljningspriser, kostnadsutveckling och nyttjandeperioder. Férandringar i
dessa antaganden kan paverka tillgangarnas redovisade varde.

Andelar i intresseféretag

Vardet pa andelar i intresseféretag provas I6pande for att beddma om det finns indikation pa
nedskrivningsbehov. Bedomningen baseras pa forvantade framtida kassafléden,
marknadsforutsattningar och évriga relevanta omstandigheter.

Uppskjutna skattefordringar

Redovisning av uppskjutna skattefordringar baseras pa bedémningar av framtida skattemassiga
Overskott. Om framtida resultat utvecklas annorlunda an férvantat kan vardet av redovisade
skattefordringar paverkas.

Fortsatt drift

Bedomningen av koncernens férmaga att fortsatta verksamheten bygger pa antaganden om framtida
finansiering, kassafloden fran verksamheten och méjligheten att vid behov anskaffa ytterligare kapital.
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Styrelsen och verkstallande direktdren forsakrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och Bokféringsnamndens allmanna rad BFNAR 2012:1 Arsredovisning och
koncernredovisning (K3) samt ger en rattvisande bild av koncernens stallning och resultat.

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och god redovisningssed i
Sverige och ger en rattvisande bild av moderbolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberéattelsen for koncernen och moderbolaget ger en rattvisande dversikt dver utvecklingen
av koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Arsredovisningen och koncernredovisningen beslutades 4 juni 2026.

Stockholm den 4 juni 2026

Bjorn Bringes Peter Geijerman

Ordférande Ledamot

Katre Saard Zenon Potoczny Robert Karlsson
Ledamot Ledamot Verkstéllande direktér

Min revisionsberattelse har avgivits den 4 juni 2026

Mikael Kover
Auktoriserad revisor

Zhoda Investments AB
Bivagen 12C

125 58 Alvsjo
info@zhodainvestments.com
www.zhodainvestments.com
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MKE&A

— AUDIT & ADVISORY —

Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Zhoda Investments AB (publ)
Org.nr 559030-3490

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Uttalanden

Jag har utfort en revision av Aarsredovisningen och
koncernredovisningen fér moderbolaget och koncernen fér ar
2025.

Enligt min  uppfattning har  &rsredovisningen  och
koncernredovisningen uppréattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets och koncernens finansiella
stallning per den 31 december 2025 och av dess finansiella
resultat och kassafldde for aret enligt arsredovisningslagen.
Foérvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens dvriga delar.

Jag tillstyrker darfér att bolagsstdmman  faststéller
resultatrékningen och balansrakningen fér moderbolaget och
koncernen.

Grund for uttalanden

Jag har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Mitt ansvar enligt
dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Jag &r oberoende i férhallande till moderbolaget och koncernen
enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort mitt
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Jag anser att de revisionsbevis jag har inhamtat ar tillrackliga
och d&ndamalsenliga som grund fér mina uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen och koncernredovisningen upprattas
och att den ger en réattvisande bild enligt &rsredovisningslagen.
Styrelsen och verkstallande direktdren ansvarar aven for den
interna kontroll som de bedémer ar nédvandig for att uppratta
en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehéller
nagra véasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och
koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande
direktéren fér bedémningen av bolagets formaga att fortsatta
verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om
forhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstéllande direktéren avser att likvidera bolaget,
upphéra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt
alternativ till att géra ndgot av detta.

Revisorns ansvar

Mina mal &r att uppna en rimlig grad av sadkerhet om huruvida
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet inte
innehéller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
p& oegentligheter eller misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehéller mina uttalanden. Rimlig
sakerhet ar en hég grad av sékerhet, men ar ingen garanti fér
att en revision som utférs enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptéacka en vasentlig felaktighet om
en sadan finns. Felaktigheter kan uppstd p& grund av
oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de
enskilt eller tilsammans rimligen kan férvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander jag professionellt
omddéme och har en professionellt skeptisk instéllning under
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hela revisionen. Dessutom:

* identifierar och beddmer jag riskerna for véasentliga
felaktigheter i &rsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pd& oegentligheter eller misstag,
utformar och utfér granskningséatgarder bland annat utifran
dessa risker och inhamtar revisionsbevis som éar tillrackliga
och &ndamadlsenliga fér att utgéra en grund fér mina
uttalanden. Risken for att inte upptdcka en vasentlig
felaktighet till folid av oegentligheter ar hégre an fér en
vasentlig felaktighet som beror p& misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga uteldamnanden, felaktig information
eller &sidosattande av intern kontroll.

skaffar jag mig en férstéelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse fér min revision foér att utforma
granskningsatgarder som &r lampliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte foér att uttala mig om
effektiviteten i den interna kontrollen.

utvarderar jag lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktdérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

drar jag en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstéllande direktéren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av  &rsredovisningen och
koncernredovisningen. Jag drar ocksd en slutsats, med
grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns ndgon vasentlig osékerhetsfaktor som avser sddana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande
tvivel om bolagets férmaga att fortsatta verksamheten. Om
jag drar slutsatsen att det finns en vasentlig
osékerhetsfaktor, maste jag i revisionsberéattelsen fasta
uppmarksamheten p& upplysningarna i &rsredovisningen
och koncernredovisningen om den vasentliga
osékerhetsfaktorn eller, om s&dana upplysningar &r
otillrackliga, modifiera uttalandet om &rsredovisningen och
koncernredovisningen. Mina slutsatser baseras pa de
revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller
forhallanden gora att ett bolag inte langre kan fortsatta
verksamheten.

utvarderar jag den dvergripande presentationen, strukturen
och innehallet i &rsredovisningen och koncernredovisningen,
déaribland upplysningarna, och om &rsredovisningen och
koncernredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och handelserna pé ett satt som ger en
rattvisande bild.

planerar och utfér jag koncernrevisionen for att inhamta
tillrackliga och &ndamalsenliga revisionsbevis avseende den
finansiella informationen for foretag eller affarsenheter inom
koncernen som grund for att géra ett uttalande avseende
koncernredovisningen. Jag ansvarar for  styrning,
dvervakning och genomgang av det revisionsarbete som
utférts for koncernrevisionens syfte. Jag ar ensam ansvarig
foér mina uttalanden.

Jag maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den.
Jag méste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, daribland de eventuella betydande brister i
den interna kontrollen som jag identifierat.
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Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

Uttalanden

Utéver min  revision av  &rsredovisningen och
koncernredovisningen har jag aven utfért en revision av
styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning for
moderbolaget och koncernen for &r 2025 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Jag tillstyrker att bolagsstdmman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberéattelsen och beviljar styrelsens
ledamot och verkstéllande direktéren ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Jag har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Mitt
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Jag ar oberoende i férhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i &vrigt
fullgjort mitt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Jag anser att de revisionsbevis jag har inhamtat ar tillrackliga
och d&ndamalsenliga som grund fér mina uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller férlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen
ar forsvarlig med hansyn till de krav som bolagets
verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa storleken av
bolagets egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och
stallning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angelagenheter. Detta innefattar bland annat att
fortiépande bedéma bolagets ekonomiska situation och att
tilse att bolagets organisation &r utformad s& att bokféringen,
medelsférvaltningen och bolagets ekonomiska angelagenheter
i 6vrigt kontrolleras p& ett betryggande satt. Verkstéllande
direktéren ska skoéta den I6pande férvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som ar ndédvandiga for att bolagets bokféring ska
fullgéras i Overensstdammelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Mitt mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed
mitt uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktdren i ndgot vasentligt
avseende:

- foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig til nagon
férsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller

* p& nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Mitt mal betraffande revisionen av férslaget till dispositioner av
bolagets vinst eller forlust, och darmed mitt uttalande om detta,
ar att med rimlig grad av sakerhet bedéma om forslaget ar
férenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka atgarder eller forsummelser som
kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett
forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar
férenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander jag professionellt omddéme och har en professionelit
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen och forslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
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Vilka tillkommande granskningséatgarder som utfors baseras pa
min professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebér att jag fokuserar granskningen pa
sédana atgarder, omraden och férhallanden som &r véasentliga
for verksamheten och dar avsteg och &vertradelser skulle ha
sarskild betydelse for bolagets situation. Jag gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och
andra forhallanden som &r relevanta for mitt uttalande om
ansvarsfrihet. Som underlag for mitt uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust
har jag granskat om férslaget &r foérenligt med
aktiebolagslagen.

Liding® 4 juni 2026

Mikael Kéver
Auktoriserad revisor
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