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Styrelsen och verkstallande direktoren fér Zenith Venture Capital | AB (publ) avger féljande delarsrapport
for perioden 2025-01-01 - 2025-06-30.

Delarsrapporten ar upprattad i svenska kronor, SEK. Om inte annat sarskilt anges, redovisas alla belopp i
hela kronor (kr). Uppgifter inom parentes avser féregaende ar.

Forvaltningsberattelse

Information om verksamheten

Zenith Venture Capital | AB (publ) ("Bolaget” eller "Fonden") etablerades under 2017. Den huvudsakliga
verksamheten bestar av portfoljférvaltning och bolagsutveckling. Bolaget har investerat huvudsakligen i
onoterade entreprendrsledda uppstartsbolag. Bolaget har finansierat investeringarna bland annat med de
medel som erhalls vid utgivning av vinstandelsbevis.

Bolagets verksamhet och finansieringsmodell innebar att det klassificeras som en alternativ
investeringsfond (AIF) enligt lagen (2013:561) om Fdrvaltare av alternativa investeringsfonder.
Regelverket for alternativa investeringsfonder innebar att bolaget maste férvaltas av en AlF-férvaltare
som innehar tillstand fran Finansinspektionen samt att ett férvaringsinstitut utses for att forvara bolagets
investeringar. Bolaget har utsett och ingatt avtal med FCG Fonder AB ("FCG") som AlF-férvaltare samt
GotYourBack Depositary Services AB som forvaringsinstitut. FCG delegerar i sin tur forvaltningen av
Bolagets tillgangar till ZNG Management AB.

Aktiekapitalet i Bolaget ags av Zenith Fund Holding AB (org.nr. 559103-6644). Bolaget har inga anstallda.
Bolagets emitterade vinstandelsbevis med ISIN SE0010820431("Vinstandelsbevisen") ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad, NGM, sedan den 6 juli 2018. Vinstandelsbevisets kortnamn ar
ZenithVCI-1.

Foretaget har sitt sate i Stockholm.

Utveckling av Bolagets verksamhet under perioden
Inga nyinvesteringar eller tillaggsinvesteringar har gjorts under perioden.

Bolaget har under perioden erhallit en utdelning fran Rellaceurt pa 44 615 kr.

Finansiering

Bolaget har per balansdagen utfardat vinstandelsbevis till ett varde om 272 832 Tkr nominellt. Det hittills
emitterade vinstandelsbevisen har emitterats till en genomsnittlig kurs om 95,1%. Vinstandelsbevis
forfaller 2027-12-31

Utéver vinstandelsbevisen har bolaget en kvarstdende checkrakningskredit om 5 054 Tkr (inkl. upplupna
rantekostnader).

Relationen nettoskuld (exkl. vinstandelslan) dividerat med NAV uppgick per 30 juni 2025 till 5%. Denna
relation far enligt villkoren fér Vinstandelsbevisen hégst uppga till 75%.
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Finansiella risker

Bolaget utsatts genom sin verksamhet for olika finansiella risker; huvudsakligen marknadsrisk, kreditrisk
och likviditetsrisk. Genom avtalet Zenith Venture Capital | AB ingatt med sin AlF-férvaltare ska denne
ansvara for det Idpande arbetet med att identifiera, utvardera och (om behov skulle uppsta) eliminera
eller sakra odnskade finansiella risker. AlF-forvaltarens tillstand innebar att andamalsenliga rutiner
faststallts och efterfoljs.

Marknadsrisk avser prisrisken i Bolagets investeringar, detta ar en inneboende risk i féretagets
verksamhet. Risken ar 6verford till &garna av Bolagets utgivna vinstandelslan.

Likviditet- och finansieringsrisk avser risken att bolaget inte kan infria betalningsforpliktelser vid
respektive forfallotidpunkt. Bolaget ar per bokslutet exponerad mot leverantérsskulder som uppstar pa
grund av rorelsekostnader.

Kreditrisk avser risken att en motpart inte kan infria sina betalningsforpliktelser gentemot bolaget. Bolaget
ar i sin verksamhet per balansdagen exponerad mot kreditrisk i begréansad omfattning genom sitt
tillgodohavande pa bankkonto.

Net Asset Value (NAV)
AlF-forvaltarens berdkning av NAV pa vinstandelsbevisen uppgick per Balansdagen till 36,44% av
nominellt belopp.

Vasentliga hiandelser efter rakenskapsperiodens slut
Inga vasentliga handeleser efter rakenskapsperiodens slut.

Resultat och stillning

Rérelsekostnader

Bolagets ovriga externa kostnader under perioden uppgar till -4 414 Tkr (-5 484 Tkr) varav -3 229 Tkr
(-3 327 Tkr) avser férvaltningsarvode till AIF-férvaltaren. Ovriga kostnader avser bland annat avgift till
forvaringsinstitutet -109 Tkr (-109 Tkr).

Resuiltat fran investeringar

Finansiella anlaggningstillgangar varderas till verkligt varde. Vardeférandringen i perioden uppgar till
-10 170 Tkr (+7 269 Tkr). Vardeférandringen bestar av Giosg -4 367 Tkr, Shopbox -1 326 Tkr, Bright
Energy -4 235 Tkr, Zenith Il (Truecaller) -242 Tkr

Viérdefbérandring fran vinstandelslan
Vinstandelslanet/vinstandelsbevisen varderas till aktuell NAV-kurs vilket per balansdagen innebar en
negativ vardeférandring under aret av utestaende vinstandelslan om -16 748 Tkr (-1 963 kr).

Réntekostnader och liknande resultatposter
Rantekostnaderna under perioden uppgar till -147 Tkr (-4 666 Tkr).

Hallbarhetsrapport
Nagon hallbarhetsredovisning har inte upprattats da AlF-fonden ar en artikel 6 fond enligt
EU-férordningen 2019/2088.

Foretagets resultat och stallning i 6vrigt framgar av efterfljande resultat- och balansrékning samt
kassaflodesanalys med noter.
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Resultatrékning Not 2025-01-01 2024-01-01
-2025-06-30 -2024-06-30
(6 man)

Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader -4 413 688 -5 483 987
Roérelseresultat -4 413 688 -5 483 987

Resultat fran finansiella poster

Mottagna utdelningar 44 615 105 159
Resultat fran langfristiga vardepappersinnehav och
langfristiga fordringar -12 232118 9 301 267
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 712 741176
Réntekostnader och liknande resultatposter -147 099 -4 665 578
Vardeférandring fran vinstandelslan 7 16 747 578 1963
4413 688 5483 987
Resultat efter finansiella poster 0 0

Periodens resultat 0 0
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Balansrakning

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgangar

Andelar i intresseféretag och gemensamt styrda féretag
Andra langfristiga vardepappersinnehav

Andra langfristiga fordringar

Summa anlaggningstillgangar

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Kassa och bank
Summa omséttningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

Not 2025-06-30
3 0
4,5,8,9 91 395 567
8 12200 131
103 595 698

8 455 044
8 46 242
501 286

8 1175 851
1677137

105 272 835

4 (16)

2024-12-31

0

101 566 117
14 473 261
116 039 378

1742776
45 530
1788 306

38 308 148
40 096 454

156 135 832
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Balansrikning Not 2025-06-30 2024-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 500 000 500 000
500 000 500 000

Summa eget kapital 500 000 500 000

Langfristiga skulder

Vinstandelslan 6,8 99 410 687 150 262 285

Summa langfristiga skulder 99 410 687 150 262 285

Kortfristiga skulder

Checkrakningskredit 8 5053 886 5061 847

Leverantdrsskulder 8 122 262 163 701

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 8 186 000 147 999

Summa kortfristiga skulder 5362 148 5 373 547

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 105 272 835 156 135 832
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Rapport over forandringar i eget kapital

Aktie- Balanserat

kapital resultat
Ingaende eget kapital 2024-01-01 500 000 0
Periodens resultat 0
Utgaende eget kapital 2024-12-31 500 000 0
Ingadende eget kapital 2025-01-01 500 000 0
Periodens resultat 0

Utgaende eget kapital 2025-06-30 500 000 0

Arets
resultat

0

0

6 (16)

Summa
eget kapital

500 000
0
500 000
500 000
0

500 000
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Kassaflodesanalys

Den I6pande verksamheten
Roérelseresultat

Erhallen ranta

Erlagd ranta

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore

forandring av rorelsekapital

Kassaflode fran forandring av rorelsekapitalet

Férandring av kortfristiga fordringar
Foérandring av kortfristiga skulder
Kassaflode fran den Iopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Forsaljning av finansiella anlaggningstillgangar
Mottagen utdelning

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Upptagna lan

Amortering av lan

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Periodens kassaflode
Likvida medel vid arets bdrjan
Likvida medel vid periodens slut

Not 2025-01-01
-2025-06-30
(6 man)

-4 413 688
712
-147 099

-4 560 075

1287 021
-11 400
-3 284 454

211 562
44 615
256 177

0
-34 104 020
-34 104 020

-37 132 297
38 308 148
1175 851

7 (16)

2024-01-01
-2024-06-30

-5 483 987
9119
-183 519

-5 658 387

688 179
31830
-4 938 378

19 751 004
105 159
19 856 163

2000 000
-15 100 000
-13 100 000

1817 785
2318 563
4 136 348



Zenith Venture Capital | AB (publ) 8 (16)
Org.nr 559105-6311

Noter

Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Allmanna upplysningar

Delarsrapporten fér Zenith Venture Capital | AB (publ) har uppréattats i enlighet med
Arsredovisningslagen, IAS 34 Delarsrapportering och RFR 2 Redovisning for juridiska personer. RFR 2
anger att foretaget i sin arsredovisning ska tillampa International Financial Reporting Standards (IFRS) i
den utstrackning detta &r méjligt inom ramen foér Arsredovisningslagen samt med hansyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och tillagg som kravs i
forhallande till IFRS.

Nya standarder och tolkningar som d@nnu inte har tillampats av Bolaget
Inga nya standarder som har en paverkan pa redovisat resultat och balans har tratt i kraft efter 1 januari
2025.

Redovisningsprinciperna ar oférandrade jamfért med arsredovisningen for rakenskapsaret 2024.
Finansiella instrument

Redovisning och borttagande fran balansridkningen
Finansiella tillgadngar och finansiella skulder redovisas nar bolaget blir part i ett instrument. Kép och
forsaljning av finansiella tillgangar och skulder redovisas pa affarsdagen.

En finansiell tillgang tas bort fran redovisningen nar ratten att erhalla kassafléden fran instrumentet har
I6pt ut och bolaget har 6verfort risker och formaner férknippade med aganderatten. En finansiell skuld tas
bort fran redovisningen nar forpliktelserna har reglerats eller pa annat satt upphort.

Vinster och férluster som uppstar vid bortbokning redovisas direkt i resultatrakningen.

Klassificering och vérdering

Finansiella tillgangar

Finansiella tillgangar redovisas vid férsta redovisningstillfallet till verkligt varde plus transaktionskostnader
med undantag for transaktionskostnader som ar hanforliga till finansiella tillgangar som redovisas till
verkligt varde som istallet kostnadsfors direkt.

Bolaget klassificerar och varderar sina finansiella tillgangar i féljande kategorier:

* finansiella tillgangar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde
* finansiella tillgangar som redovisas till verkligt varde via resultatrakningen

*Upplupet anskaffningsvérde (posterna Kundfordringar, Fordringar hos koncernforetag,

Ovriga fordringar och Kassa och Bank): Tillgangar som innehas med syfte att inkassera avtalsenliga
kassafloden och dar dessa kassafléden enbart bestar av kapitalbelopp och ranta, redovisas till upplupet
anskaffningsvarde. Ranteintakter fran sadana finansiella tillgangar redovisas som finansiella intékter
genom tillampning av effektivrantemetoden.

*Verkligt vérde via resultatrdkningen (posterna Andelar i koncernforetag, Andelar i intresseféretag och
gemensamt styrda féretag samt Andra langfristiga vardepappersinnehav): Tillgangar som inte uppfyller
kraven for att redovisas till upplupet anskaffningsvarde varderas till verkligt varde via resultatrakningen.
En vinst eller férlust for ett skuldinstrument som redovisas till verkligt varde via resultatrdkningen
redovisas netto i resultatrakningen.
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Finansiella skulder

Bolagets finansiella skulder bestar av posterna Vinstandelslan, Skulder till kreditinstitut,
Checkrakningskredit, Leverantérsskulder, Skulder till koncernféretag samt Ovriga skulder. Posten
Vinstandelslan redovisas till verkligt varde via resultatrakningen. Ovriga ndmnda finansiella skulder
varderas efter forsta redovisningstillfallet till upplupet anskaffningsvarde.

Finansiella instrumentens verkliga varde

Bolagets finansiella tillgangar och skulder ar varderade enligt IFRS 13 och klassificeras enligt nivéerna i
verkligt varde-hierarkin. Nivaerna prioriterar och rankar graden av observerbarhet fér marknadspriser vid
matning av investeringar till verkligt varde. Marknadsprisets observerbarhet paverkas av faktorer sdsom
typ av investering och dess specifika egenskaper.

For kassa och 6vriga likvida medel, leverantérsskulder och dvriga skulder uppskattas det verkliga vardet
vara lika med det bokférda vardet.

Bolagets investeringar redovisas till verkligt varde och klassificeras i niva 3 i verkligt varde-hierarkin,
vilket innebar att ett eller flera vasentliga indata inte baseras pa observerbar marknadsinformation. Detta
galler exempelvis fér onoterade instrument. Overféringar inom verkligt varde-hierarkin redovisas nar de
uppstar vid utgéngen av rapportperioden.

De redovisade vardena pa vardepappersinnehaven i niva 3 faststalls av AlF-férvaltaren baserat pa
externa oberoende varderingsintyg per balansdagen. Bolagets utgivna vinstandelslan klassificeras som
niva 3 da vardet forklaras av vardet pa bolagets finansiella tillgangar.

For att faststalla det verkliga vardet av dessa investeringar tillampas en huvudsaklig varderingsmetod
baserad pa multiplar fran jamférbara noterade bolag, framst EV/Sales. For bolag med stabil Ionsamhet
och tillgang till jamforbara noterade bolag, anvands dven DCF-metoden (Discounted Cash Flow) for att
berakna det nuvarande vardet av framtida kassafléden. Urvalet av jamforelsebolag baseras pa faktorer
som verksamhetens art, kundgrupper och geografisk narvaro, eftersom helt jamférbara bolag sallan
finns.

Vid vardering av aktier i portfdljpolag som ingar i balansposterna "Andelar i koncernféretag”, "Andelar i
intresseforetag och gemensamt styrda foretag" samt "Andra langfristiga vardepappersinnehav", baseras
varderingen pa de faststallda nettotillgangsvardena (NAV) fran den externa AlF-forvaltaren, som anlitar
ett oberoende varderingsinstitut. Varderingarna foljer International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines (IPEV), en internationell standard.

For finansiella instrument utan observerbara marknadstransaktioner faststalls det verkliga vardet genom
en varderingsteknik som anvander observerbara indata. Om det nyligen genomférts en ordnad
transaktion anvands detta pris som ett representativt verkligt varde. Om ingen sadan transaktion finns,
anvands istallet lampliga multiplar baserade pa bolagets historiska och prognosticerade nyckeltal, sasom
EV/EBIT, EV/Sales eller EV/EBITDA. Multiplarna justeras for skillnader i storlek, historik eller marknad
mellan det aktuella bolaget och jamférelsegruppen.

Vinstandelslanen varderas till AIF-férvaltarens faststallda nettotillgangsvarde (NAV).

Nedskrivningar av finansiella tillgangar redovisade till upplupet anskaffningsvarde

Posterna Kundfordringar, Fordringar hos koncernféretag, Ovriga fordringar samt Kassa och Bank
redovisas till upplupet anskaffningsvarde och ar darfor inom tillampningsomradet for férvantade
kreditforluster. Bolaget bedomer de framtida forvantade kreditférlusterna fér dessa poster och redovisar
en kreditreserv for sddana férvantade kreditforluster vid varje rapporteringsdatum.

Pa grund av Iag sannolikhet for fallissemang hos motparterna uppgar bolagets berakning av férvantade
kreditforluster pa dessa poster uppgar till ovasentliga belopp och darmed har ingen justering gjorts i
redovisningen.
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Ovriga kortfristiga skulder

Leverantorsskulder avser forpliktelser att betala fér varor och tjanster som har férvarvats i den |6pande
verksamheten. Betalningsvillkor uppgar oftast till 30 dagar. Leverantorsskulder klassificeras som
kortfristiga skulder om de forfaller inom ett ar.

Utdver Leverantorsskulder har bolaget posterna Skulder till kreditinstitut, Checkrakningskredit, Skulder till
koncernforetag samt Ovriga skulder som forfaller inom ett ar och klassificeras darmed som kortfristiga
skulder.

Langfristiga skulder/Vinstandelslan

Bolagets langfristiga skulder avser utgivna vinstandelslan och aterbetalningen beror enligt
vinstandelslanens villkor pa utfallet av bolagets investeringar. Lanet har ingen garanterad avkastning eller
nagon garanterad ratt till aterbetalning. Avkastningen ar villkorad av det realiserade resultatet pa bolagets
investeringar. Avkastning och aterbetalning regleras tidigast vid avyttringstillfallet for varje investering.
Lanet I6per pa sju ar fran 2017-12-31 med mdjlighet for bolaget att férlanga med tre ar. Bolaget beslutade
under 2024 att forlanga lanet fram till 2027-12-31. Agarna till vinstandelslanet har ratt till 80% av det
realiserade resultatet av bolagets investeringar med en “hurdle rate”, dvs fortur till avkastning fére
aktiedgarna, uppgaende till 5 % av investerat belopp per ar. Posten varderas till verkligt varde.

Skulder som forfaller senare an ett ar klassificeras som langfristiga skulder.

Transaktioner och balansrakning i utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan enligt de valutakurser som galler pa
transaktionsdagen eller den dag da posterna omvarderas. Valutakursvinster och valutakursforluster som
uppkommer vid betalning av sadana transaktioner och vid omrakning av monetara tillgangar och skulder i
utlandsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen.

Omrakningsdifferenser for icke-monetéra finansiella tillgadngar och skulder, sdsom aktier som varderas till
verkligt varde via resultatrdkningen, redovisas i resultatrdkningen som en del av verkligt
vardevinster/-forluster.

Redovisningsprinciperna ar oférandrade jamfért med féregaende ar.

Inkomstskatter

Total skatt utgdrs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Skatter redovisas i resultatrékningen, utom da
underliggande transaktion redovisas direkt mot eget kapital varvid tillhérande skatteeffekter redovisas i
eget kapital.

Aktuell skatt

Aktuell skatt avser inkomstskatt for innevarande rakenskapsar samt den del av tidigare rakenskapsars
inkomstskatt som annu inte redovisats. Aktuell skatt beraknas utifrdn den skattesats som galler per
balansdagen.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt ar inkomstskatt som avser framtida rakenskapsar till foljd av tidigare handelser.
Uppskjuten skattefordran avseende underskottsavdrag eller andra framtida skattemassiga avdrag
redovisas i den omfattningen det &r sannolikt att avdragen kan avrédknas mot framtida skattemassiga
Overskott.

Eftersom den 6vervagande delen av bolagets avkastning pad kommande investeringar enligt nuvarande
skatteregler bedoms vara skattefria finns en osakerhet kring huruvida underskottet fran tidigare ar
kommer kunna utnyttjas varfér bedémningen gjorts att inte redovisa nagon uppskjuten skattefordran.
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Koncernforhallanden

Bolaget tillampar IFRS 10 och klassificerar sig som ett sa kallat investmentforetag. Enligt IFRS 10 ska ett
investmentféretag som huvudregel redovisa dotterféretag som finansiella placeringar till verkligt varde
och vardeférandringar i dessa dotterféretag ska redovisas via resultatrakningen. | och med detta

konsolideras inte dotterbolaget Zenith Incubator.

Kassafl6desanalys
Kassaflddesanalysen upprattas enligt indirekt metod. Det redovisade kassafldédet omfattar endast

transaktioner som medfért in- eller utbetalningar.

Som likvida medel klassificerar foretaget, forutom kassamedel, disponibla tillgodohavanden hos banker
och andra kreditinstitut samt kortfristiga likvida placeringar som ar noterade pa en marknadsplats och har

en kortare 16ptid an tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Nyckeltalsdefinitioner

Skuldsattningsgrad (ggr)

Avsattningar och skulder inklusive uppskjuten skatteskuld dividerat med justerat eget kapital (ggr) (eget
kapital och obeskattade reserver med avdrag for uppskjuten skatt).

Kassalikviditet (%)
Omsattningstillgangar exklusive lager och pagaende arbeten i procent av kortfristiga skulder.

Not 2 Kritiska uppskattningar och bedémningar vid tillampning av redovisningsprinciper
Bolaget gor uppskattningar och antagen som paverkar de redovisade beloppen for tillgangar och skulder
under nastkommande perioder. Uppskattningar utvarderas I6pande och baseras pa historisk erfarenhet
och andra faktorer inklusive foérvantningar pa framtida handelser som anses rimliga under radande
férhallanden.

Den for bolaget mest betydande beddémningen avser faststallandet av det verkliga vardet pa investeringar
och kapitalandelslan. Den metod som anvands for att faststalla verkligt varde redovisas i not 1.

Not 3 Specifikation andelar i intresseforetag och gemensamt styrda foretag

Bokfort
Kapital- Rostratts- Antal vdrde
Namn andel andel andelar 2025-06-30
Bet 13 Holding Ltd. 25,03% 25,03% 1589 321 0
0
Org.nr Site
Bet 13 Holding Ltd. C77556 Malta
Bet 13 Holding Ltd &r varderat till 0 da bolagets verksamhet ar nedlagt.
Uppgift om bolagets resultat och eget kapital saknas.
Not 4 Andra langfristiga vardepappersinnehav
2025-06-30 2024-12-31
Ingédende balans 101 566 117 204 807 461
Forsaljning av vardepapper 0 -105 034 375
Verkligt varde-forandring via resultatrakningen -10 170 550 1793 031

Utgaende redovisat virde 91 395 567 101 566 117
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Not 5 Specifikation av andra langfristiga vardepappersinnehav

Bokfort
Kapital- Rostritts- Antal vérde
Namn andel andel andelar 2025-06-30
Giosg.com Oy* 16,41% 16,41% 14 110795 39517 914
Shop Box ApS* 10.57% 10.57% 5525725 12 267 110
Vionlabs AB (stam & pref)** 3,30% 3,30% 7 288 17 637 689
Bright Energy AB* 10.56% 10.56% 1437 8 801 008
Leeroy Group AB*** 15,72% 15,72% 6830 916 0
Zenith Venture Capital Il AB*** 4,63% 4,63% 10 962 2 883 446
GoFrendly AB*** 6,86% 6,86% 43 454 0
Recall@K Holdings LTD*** 0,82% 0,82% 3 269 0
Rellaceurt Holding AB*** 0,07% 0,07% 200 000 106 000
Ridesum AB*** 13,25% 13,25% 35 148 0
Sidledes AB (stam & pref)** 11,2% 11,2% 50 912 10 182 400
91 395 567
Org.nr Site
Giosg.com Oy~ FI12388009-8 Finland
Shop Box ApS* 33964544 Danmark
Vionlabs AB (stam & pref)** 556804-5420 Stockholm
Bright Energy AB* 556864-8231 Stockholm
Leeroy Group AB*** 556746-8060 Sundsvall
Zenith Venture Capital Il AB*** 559080-1196 Stockholm
GoFrendly AB*** 559050-9252 Stockholm
Recall@K Holdings LTD*** 11499812 Storbritannien
Rellaceurt Holding AB*** 559405-5591 Stockholm
Ridesum AB*** 559146-4192 Eker6
Sidledes AB (stam & pref)** 556965-5128 Stockholm

*Multipelvardering
**Varderat enligt senaste nyemission
***Substansvarde

Av Bolagets innehav varderas Giosg.com Oy enligt multipelvardering, dar multipeln ligger inom ett spann
av EV/Sales 0,94x—6,61x, vilket aterspeglar den férvantade utvecklingen av forsaljningen for jamforbara
bolag under de kommande tva aren. For investering Shop Box ApS har bade kassaflddesvardering
(DCF) och multipelvardering anvants. Vid kassaflodesvardering anvands en diskonteringsranta (WACC)
pa 10,5 % och en evig tillvaxttakt pa 2,0 %. Vid multipelvardering har multiplar fér EV/Sales anvants, dar
intervallet ar 2,31x till 5,87x. Det slutliga vardet har faststallts genom en sammanvagning av dessa
metoder. For investering Bright Energy AB har multipelvardering anvants, dar multipeln ligger inom ett
spann av EV/Sales 2,15x—4,87x. Ovriga innehav vérderas till pris erhéllet fran senast ordnade transaktion
eller substansvardering.

En férandring av EV/Sales-multipeln pa +/- 10% beddms vara rimlig utifrdn nuvarande marknadslage.
Berakningen av Bolagets kanslighet for en 10% 6kning eller minskning av EV/Sales multipeln har gjorts
for de tre aktuella portfoljbolag var for sig, beloppen har sedan summerats till nedan ndmnda totalbelopp
for verkligt varde-berakningens kanslighet for férandring i EV/Sales-multipeln. Bolagets kanslighet for en
10% 6kning eller minskning av EV/Sales-multipeln som anvants vid berdkning av sammanlagt verkligt
varde for portféljpolagen skulle vara 6,36 msek respektive -6,38 msek per 30 juni 2025 (7,21 msek
respektive -7,07 msek per 31 december 2024).

En férandring av diskonteringsrantan pa +/- 1 procentenhet bedéms vara rimligt utifrdn nuvarande
marknadslage. Bolagets kanslighet for en procentenhets dkning eller minskning av diskonteringsrantan
som anvants vid berakning av verkligt varde for portféljbolaget Shopbox skulle vara -0,85 msek
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respektive 1,06 msek per 30 juni 2025 (-1,08 msek respektive 1,45 msek per 31 december 2024).

En forandring av evig tillvaxttakt pa en 1 procentenhet bedéms vara rimligt utifran nuvarande
marknadslage. Bolagets kanslighet for en procentenhets dkning eller minskning av den eviga
tillvaxttakten som anvants vid berakning av verkligt varde for portféljpolaget Shopbox skulle vara 0,75
msek respektive -0,60 msek per 30 juni 2025 (0,99 msek respektive -0,73 msek per 31 december 2024).
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Not 6 Langfristiga skulder
2025-06-30 2024-12-31
Vinstandelslan nominellt belopp 272 832 160 306 936 180
Vinstandelslan dverkurs -15 025 369 -15 025 369
Upplupen vardeférandring via resultatrékningen -158 396 104 -141 648 526
99 410 687 150 262 285

Vinstandelslan

Vinstandelslanet ar uppdelat i vinstandelsbevis som emitterats till ett nominellt varde om 1 kr per bevis.
Vinstandelsbevisen har emitterats till en genomsnittlig kurs om 95,1%, dvs 0,951 kr per vinstandelsbevis.
Bolaget har totalt emitterat vinstandelsbevis om totalt 272 832 160 kr nominellt.

Enligt villkoren for vinstandelslanet beror avkastningen pa utfallet av bolagets investeringar. Lanet har
ingen garanterad avkastning eller nadgon garanterad ratt till aterbetalning. Avkastningen ar villkorad av det
realiserade resultatet pa bolagets investeringar. Avkastning och aterbetalning regleras tidigast vid
avyttringstillfallet for varje investering. Lanet I6per pa sju ar fran den 31 december 2017, med mdjlighet till
forlangning i tre ar. Under 2024 beslutade bolaget att utnyttja denna méjlighet. Agarna till vinstandelslanet
har ratt till 80% av det realiserade resultatet av bolagets investeringar med en "hurdle rate”, dvs fortur till
avkastning fore aktieagarna, uppgaende till 5 % av investerat belopp per ar.

Bolaget kan enligt villkoren i efterféljande emissioner emittera vinstandelsbevis upp till dess att det totala
utestdende lanet uppgar till 500 Mkr nominelit.

Not 7 Véardeférandring fran vinstandelslan 2025-01-01 - 2025-06-30

Nominellt  Vinstandels- Vérde-

belopp  lan dverkurs férandring Summa
Vinstandelslan
Ingdende balans
2025-01-01 306936 180 -15025369 -141648526 150 262 285
Arets vardeférandring via
resultatrdkningen 0 0 -16747578 -16747 578
Amortering -34 104 020 0 0 -34104 020
Utgaende balans
2025-06-30 272832160 -15025369 -158 396 104 99 410 687

2024-01-01 - 2024-12-31
Nominellt  Vinstandels- Varde-

belopp  lan 6verkurs forandring Summa
Vinstandelslan
Ingadende balans
2024-01-01 252 706 180 14 204 601 -150 312442 116 598 339
Arets vardeforandring via
resultatrakningen 0 0 8 663 916 8 663 916
Nyteckning av
vinstandelslan 54 230 000 -29 229970 0 25000 030
Utgaende balans
2024-12-31 306936 180 -15025369 -141648 526 150 262 285
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Not 8 Finansiella tillgangar och skulder

15 (16)

Av tabell nedan framgar hur finansiella tillgadngar och skulder klassificeras utifran kategorier i IFRS 9.

Bolaget klassificerar sina finansiella tillgangar och skulder i niva 3 i verkligt varde-hierarkin. Vardet pa
dessa faststalls av AlF-forvaltaren baserat pa externa oberoende varderingsintyg per balansdagen.
Varderingsmetoder som anvands inkluderar observerbara priser vid nyligen genomférda transaktioner,
om sadana finns, diskonterade kassafloden (DCF), substansvarde eller vardering med hjalp av multiplar
for jamfoérbara bolag, dar marknadsinformation beaktas i storsta mojliga utstrackning.

Bolagets utgivna vinstandelslan klassificeras som niva 3 da vardet forklaras av vardet pa bolagets

finansiella tillgangar.

Tillgangar

Finansiella anlaggninstillgangar varderade till verkligt varde

Andra langfristiga fordringar
Kortfristiga fordringar
Kassa och bank

Skulder
Vinstandelslan
Checkrakningskredit
Kortfristiga skulder

Not 9 Forandringar for instrument i niva 1 och 3

Forandringar for instrument under 2024

Ingéende balans 1 jan 2024

Forsaljning av vardepapper

Verkligt varde-férandring via resultatrakningen
Utgaende redovisat varde per 31 dec 2024

Forandringar for instrument under 2025

Ingaende balans 1 jan 2025
Verkligt varde-forandring via resultatrakningen
Utgaende redovisat varde per 30 jun 2025

Tillgangar
varderade till
verkligt
varde via
resultatrakni
ngen

91 395 567
0
0
0
91 395 567

Skulder
varderade till
verkligt
varde via
resultatrakni
ngen

99 410 687
0
0
99 410 687

Niva 1
Noterade
aktier

0
0
0
0

Niva 1
Noterade
aktier

0
0
0

Finansiella
tillgangar
varderade till
upplupet
anskaffnings
virde

0

12200 131
501 286
1175 851
13 877 268

Skulder
vérderade till
upplupet
anskaffnings
vérde

0

5 053 886
308 262
5362 148

Niva 3
Onoterade
aktier

204 807 461
-105 034 375
1793 031
101 566 117

Niva 3
Onoterade
aktier

101 566 117
-10 170 550
91 395 567

Summa

91 395 567
12200 131
501 286
1175 851
105 272 835

Summa

99 410 687
5 053 886
308 262
104 772 835

Summa

204 807 461
-105 034 375
1793 031
101 566 117

Summa

101 566 117
-10 170 550
91 395 567
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Not 10 Narstaende transaktioner
Inga transaktioner med narstaende bolag.

Not 11 Vasentliga hdandelser efter rakenskapsperiodens slut
Inga vasentliga handelser efter rakenskapsperiodens slut.

Styrelse och verkstallande direktor férsakrar att delarsrapporten har upprattats i enlighet med god
redovisningssed och ger en rattvisande bild av bolagets stéllning och resultat.

Rapporten har varit foremal for revisorns 6versiktliga granskning.

Stockholm den dag som framgar av var elektroniska underskrift

Tommy Jacobson Lars Thorén
Ordférande

Jonas Blomqvist
Verkstallande direktor





