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Styrelsen och verkstallande direktéren for Zenith Venture Capital | AB (publ) avger foljande
arsredovisning for rakenskapsaret 2024.

Arsredovisningen &r upprattad i svenska kronor, SEK. Om inte annat séarskilt anges, redovisas alla belopp
i hela kronor (kr). Uppgifter inom parentes avser foregaende ar.

Forvaltningsberattelse

Information om verksamheten

Zenith Venture Capital | AB (publ) ("Bolaget" eller "Fonden") etablerades under 2017. Den huvudsakliga
verksamheten bestar av portféljférvaltning och bolagsutveckling. Bolaget investerar huvudsakligen i
onoterade entreprendrsledda uppstartsbolag. Bolaget finansierar investeringarna bland annat med de
medel som erhélls vid utgivning av vinstandelsbevis.

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

Aktiekapitalet i Bolaget 4gs av Zenith Fund Holding AB (org.nr. 559103-6644). Bolaget har inga anstéallda.
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 aret
Bolaget har under aret mottagit utdelning fran Rellaceurt Holding AB 0,1 mkr

| maj avyttrades 1450 stamaktier i Vionlabs AB. Képeskillingen uppgick till 2,5 mkr.

| juni avyttrades 8323 preferensaktier och 1677 stamaktier i Vionlabs AB. Képeskillingen uppgick till 17,25
mKr.

| november avyttrades aktierna i Minna Technologies AB. Kdpeskillingen uppgick till 96,99 mkr.

Finansiering
Bolaget har per balansdagen utfardat vinstandelsbeuvis till ett varde om 306 936 Tkr nominellt. Det hittills
emitterade vinstandelsbevisen har emitterats till en genomsnittlig kurs om 105,6%.

Utover vinstandelsbevisen har bolaget en kvarstaende checkrakningskredit om 5 061 Tkr (inkl. upplupna
rantekostnader). Under aret har bolaget amorterat eller kvittat resterande lan mot vinstandelslanet, med
en total amortering om 89 Mkr i samband med avyttringarna.

Relationen nettoskuld (exkl. vinstandelslan) dividerat med NAV uppgick per 31 dec 2024 till 3%. Denna
relation far enligt villkoren for Vinstandelsbevisen hdgst 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 I6pande arbetet med att identifiera, utvardera och (om behov skulle uppsta) eliminera eller
sakra oonskade finansiella risker. AlF-férvaltarens tillstdnd innebar att &ndamalsenliga rutiner faststallts
och efterfoljs.

Marknadsrisk avser prisrisken i Bolagets investeringar, detta &r en inneboende risk i foretagets
verksamhet. Risken &r 6verford till Agarna av Bolagets utgivna vinstandelslan.

Likviditet- och finansieringsrisk avser risken att bolaget inte kan infria betalningsforpliktelser vid respektive
forfallotidpunkt. Bolaget ar per bokslutet exponerad mot leverantorsskulder 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 begransad omfattning genom sitt
tillgodohavande pa bankkonto.

Net Asset Value (NAV)
AlF-forvaltarens berakning av NAV pa vinstandelsbevisen uppgick per Balansdagen till 48,96% av
nominellt belopp.

Vasentliga hindelser efter rakenskapsarets slut
Inga vasentliga handelser har intraffat efter rakenskapsarets utgang.

Resultat och stéallning

Rérelsekostnader

Bolagets Ovriga externa kostnader under perioden uppgar till -10 940 Tkr (-10 366 Tkr) varav -6 849 Tkr (-
6 673 Tkr) avser forvaltningsarvode till AIF-férvaltaren. Ovriga kostnader avser bland annat avgift till
forvaringsinstitutet -219 Tkr (-353 Tkr) samt kostnader rérande uppbyggnaden av fonden och férsaljning
av vinstandelsbevisen som periodiseras dver vinstandelsbevisens 16ptid -1 345 Tkr (-1 345 Tkr).

Resuiltat fran investeringar

Periodens totala resultat fran finansiella anlaggningstillgangar uppgar till totalt 26 345 Tkr (-15 097 Tkr)
och fordelar sig pa; Resultat fran andelar i koncernféretag 0 Tkr (-85 Tkr), Resultat fran andelar i
intresseforetag och gemensamt styrda foretag O Tkr (-2 063 Tkr) samt Resultat fran langfristiga
vardepappersinnehav 26 345 Tkr (-12 950 Tkr).

Vérdeféréndring frén vinstandelslan
Vinstandelslanet/vinstandelsbevisen varderas till aktuell NAV-kurs vilket per balansdagen innebar en
positiv vardeférandring under aret av utestaende vinstandelslan om 8 664 Tkr (-35 337 Tkr).

Réntekostnader och liknande resultatposter
Rantekostnaderna i under perioden uppgar till -7 659 Tkr (-9 938 Tkr).

Bolagsstyrningsrapport

Principer fér bolagsstyrning

Zenith Venture Capital | AB tillampar svensk lag. Denna rapport ar upprattad i enlighet med
Arsredovisningslagen 1995:1554. Bolaget foljer aven Nordic Growth Markets ("NGM”) regelverk fér bolag
med noterade skuldebrev pa NGM. Detta ar Bolagets sjatte bolagsstyrningsrapport.

System fér internkontroll och riskhantering

Bolagets verksamhet bestar av investeringar i huvudsakligen onoterade foretag. Bolagets
verksamhetsinriktning tillsammans med dess finansieringsmodell innebar att Bolaget lyder under AIFM-
direktivet och ar darmed klassificeras som en alternativ investeringsfond. Bolaget har uppdragit at FCG
Fonder AB ("FCG”) som AlF-forvaltare att forvalta Bolagets tillgdngar samt med Got Your Back
Depositary Services som forvaringsinstitut att férvara Bolagets tillgangar. 1 tillagg till bolagsordningen,
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styrelsens arbetsordning och dvriga interna riktlinjer foljer Bolaget aven AlF-férvaltarens riktlinjer for
internkontroll och riskhantering.

Det viktigaste inslaget i bolagets system for internkontroll och riskhantering i samband med den
finansiella rapporteringen ar AlF-forvaltarens faststallda processbeskrivning for NAV-sattning av Bolagets
utgivna vinstandelsbevis. AlF-forvaltarens NAV ligger till grund for Bolagets finansiella rapporter.

Aktiedgare

Aktiekapitalet i Bolaget uppgar till 500 000 kr och &gs av Zenith Fund Holding AB som i sin tur ags av
majoritetsdgarna Tommy Jacobson och Sune Nilsson som tillsammans innehar ca 50% av kapital och
roster.

Sérskilda bestdmmelser i bolagsordningen
Bolagsordningen innehaller inga bestammelser om tillsattande och entledigande av styrelseledamoter
eller om hur bolagsordningen andras. Andringar i bolagsordningen beslutas av bolagsstamman.

Bemyndiganden
Det finns fér narvarande inga bemyndiganden for styrelsen att ge ut nya akter eller férvarva egna aktier.

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

Flerarsoversikt (Tkr) 2024 2023 2022 2021
Skuldsattningsgrad (ggr) 311 423 602 829
Kassalikviditet (%) 1007,7 4,6 23 3,7

For definitioner av nyckeltal, se Redovisnings- och varderingsprinciper.
Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel (kronor):
Nagon vinst eller forlust finns ej att disponera.

Foretagets resultat och stallning i évrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakning samt
kassaflodesanalys med noter.
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Resultatrakning

Rorelsens kostnader
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernféretag

Resultat fran andelar i intresseféretag och gemensamt
styrda foretag

Resultat fran langfristiga vardepappersinnehav

Ovriga ranteintékter och liknande resultatposter
Rantekostnader och liknande resultatposter
Vardeférandring fran vinstandelslan

Resultat efter finansiella poster
Resultat fore skatt

Skatt pa arets resultat
Arets resultat tillika arets totalresultat

Not

(¢,

18

2024-01-01
-2024-12-31

-10 940 304

0
-10 940 304
-10 940 304

0

0

26 345 196
918 316

-7 659 291
-8 663 916
10 940 304
0

0

o
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2023-01-01
-2023-12-31

-10 365 671

0
-10 365 671
-10 365 671

-85 000

-2 062 640
-12949 730
64 018

-9 937 742
35 336 765
10 365 671
0

0

o
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Balansrakning

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i intresseféretag och gemensamt styrda
foretag

Andra langfristiga vardepappersinnehav

Andra langfristiga fordringar

Summa anldggningstillgangar

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter

Kassa och bank
Summa omsattningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

Not

11,12
8,9, 13, 14
19

(oo}

8,15

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

5 (22)

2023-12-31

0

204 807 461
3024 168
207 831 629

455 044
1381871
1836 915

2318 563
4155478

211 987 107
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Balansrakning Not
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital

Summa eget kapital

Langfristiga skulder

Vinstandelslan
Summa langfristiga skulder

8,15,16, 17

Kortfristiga skulder

Checkrakningskredit

Leverantdrsskulder

Skulder till koncernféretag

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

, 15,16, 23

o 00 00 0o

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

2024-12-31

500 000
500 000

500 000

150 262 285
150 262 285

5061 847
163 701

0

0

147 999
5373 547

156 135 832

6 (22)

2023-12-31

500 000
500 000

500 000

116 598 339
116 598 339

5069 760
358 609
66 550 032
22 804 367
106 000

94 888 768

211 987 107
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Rapport over forandringar i eget kapital

Aktie- Balanserat

kapital resultat
Ingaende eget kapital 2023-01-01 500 000 0
Arets resultat 0
Utgaende eget kapital 2023-12-31 500 000 0
Ingaende eget kapital 2024-01-01 500 000 0
Arets resultat 0

Utgaende eget kapital 2024-12-31 500 000 0

Arets
resultat

0

0

7 (22)

Summa
eget kapital

500 000
0

500 000

500 000
0

500 000
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Kassaflodesanalys Not

Den Iopande verksamheten

Rorelseresultat

Erhallen ranta

Erlagd ranta

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandring av rorelsekapital

Kassaflode fran forandring av rorelsekapitalet
Foérandring av kortfristiga fordringar

Foérandring av kortfristiga skulder

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Investeringar i finansiella anldggningstillgangar
Forsaljning av finansiella anlaggningstillgangar
Mottagen utdelning

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Amortering av Ian
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode
Likvida medel vid arets bérjan

Likvida medel vid arets borjan
Likvida medel vid arets slut

2024-01-01
-2024-12-31

-10 940 304
177 526
-7 887 989

-18 650 767

2077131
3210374
-13 363 262

0

116 744 555
105 159
116 849 714

-67 496 867

-67 496 867

35989 585

2318 563
38 308 148

8 (22)

2023-01-01
-2023-12-31

-10 365 671
64 018
-6 679 168

-16 980 821

1347 196
-1 468 291
-17 101 916

-8 000 000
81711011
1478 200
75189 211

-55 989 488
-55 989 488
2 097 807

220 756
2 318 563
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Noter

Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Allmanna upplysningar

Arsredovisningen fér Zenith Venture Capital | AB (publ) har uppréttats i enlighet med
Arsredovisningslagen 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 ar
méjligt inom ramen for Arsredovisningslagen samt med hansyn till sambandet mellan redovisning och
beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och tillagg som kravs i férhallande 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 jamfort med arsredovisningen for rakenskapsaret 2023.
Finansiella instrument

Redovisning och borttagande fran balansrdkningen
Finansiella tillgangar 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 16pt
ut och bolaget har éverfort 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 forsta redovisningstillfallet till verkligt varde plus transaktionskostnader
med undantag for transaktionskostnader som ar hanférliga till finansiella tillgangar som redovisas till verkligt
varde som istéllet kostnadsférs direkt.

Bolaget klassificerar och varderar sina finansiella tillgangar i féljande kategorier:

*finansiella tillgadngar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde
* finansiella tillgangar som redovisas till verkligt varde via resultatrékningen

*Upplupet anskaffningsvérde (posterna Kundfordringar, Fordringar hos koncernforetag,

Ovriga fordringar och Kassa och Bank): Tillgdngar 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 intakter
genom tillampning av effektivrantemetoden.

*Verkligt vérde via resultatrdkningen (posten Andra langfristiga vardepappersinnehav): Tillgdngar som inte
uppfyller kraven for att redovisas till upplupet anskaffningsvarde varderas till verkligt varde via
resultatrakningen. En vinst eller forlust for ett skuldinstrument som redovisas till verkligt varde via
resultatrakningen redovisas netto i resultatrakningen.

Finansiella skulder

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

Finansiella instrumentens verkliga varde

Bolagets finansiella tillgangar och skulder ar varderade enligt IFRS 13 och klassificeras enligt nivaerna 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 sasom
typ av investering och dess specifika egenskaper.

For kassa och dvriga likvida medel, leverantoérsskulder och évriga skulder uppskattas det verkliga vardet
vara lika med det bokforda 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 utgangen av rapportperioden.

De redovisade vardena pa vardepappersinnehaven i niva 3 faststalls av AlF-forvaltaren 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. F6ér bolag med stabil IGnsamhet
och tillgang till jamforbara noterade bolag, anvands aven DCF-metoden (Discounted Cash Flow) for att
berakna det nuvarande vardet av framtida kassafléden. Urvalet av jamférelsebolag 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
intresseféretag och gemensamt styrda foretag" samt "Andra langfristiga vardepappersinnehav", baseras
varderingen pa de faststallda nettotillgangsvardena (NAV) fran den externa AlF-férvaltaren, 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, sdsom
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 AlIF-forvaltarens faststallda nettotillgdngsvarde (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 darfér inom tillampningsomradet for forvantade kreditforluster.
Bolaget bedémer de framtida férvantade kreditférlusterna for dessa poster och redovisar en kreditreserv
for sddana forvantade kreditforluster vid varje rapporteringsdatum.

Pa grund av lag sannolikhet for fallissemang hos motparterna uppgéar bolagets berédkning av férvantade
kreditférluster pa dessa poster uppgar till ovasentliga belopp och darmed har ingen justering gjorts i
redovisningen.

Ovriga kortfristiga skulder

Leverantorsskulder avser forpliktelser att betala for varor och tjanster som har férvarvats i den I6pande
verksamheten. Betalningsvillkor uppgar oftast till 30 dagar. Leverantérsskulder 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.



Zenith Venture Capital | AB (publ) 11 (22)
Org.nr 559105-6311

Langfristiga skulder/Vinstandelslan

Bolagets langfristiga skulder avser utgivna vinstandelsldan 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 16per pa sju ar fran 2017-12-31 med mojlighet for bolaget att férlanga med tre &r. Agarna till
vinstandelslanet har ratt till 80% av det realiserade resultatet av bolagets investeringar med en "hurdle
rate”, dvs fortur till avkastning fore 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-monetara finansiella tillgadngar och skulder, sdsom aktier som varderas till
verkligt varde via resultatrdkningen, redovisas i resultatrékningen som en del av verkligt vardevinster/-
forluster.

Redovisningsprinciperna ar oférandrade jamfort med foregaende ar.

Inkomstskatter

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

Aktuell skatt

Aktuell skatt avser inkomstskatt for innevarande réakenskapsar samt den del av tidigare rékenskapsars
inkomstskatt som annu inte redovisats. Aktuell skatt beréknas utifran den skattesats som géaller 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 ar sannolikt att avdragen kan avréknas mot framtida skattemassiga
Overskott.

Eftersom den 6vervagande delen av bolagets avkastning pa 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 ndgon uppskjuten skattefordran.

Koncernfoérhallanden

Bolaget tillampar IFRS 10 och klassificerar sig som ett sa kallat investmentféretag. Enligt IFRS 10 ska ett
investmentforetag som huvudregel redovisa dotterforetag som finansiella placeringar till verkligt varde
och vardeférandringar i dessa dotterforetag ska redovisas via resultatrékningen. | och med detta
konsolideras inte dotterbolaget Zenith Incubator.
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Kassaflodesanalys
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Kassaflédesanalysen upprattas enligt indirekt metod. Det redovisade kassaflddet omfattar endast

transaktioner som medfért in- eller utbetalningar.

Som likvida medel klassificerar féretaget, 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 fér 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 antaganden som paverkar de redovisade beloppen for tillgangar och

skulder under nastkommande rakenskapsar. Uppskattningar utvarderas I6pande och baseras pa historisk

erfarenhet och andra faktorer inklusive férvantningar pa framtida handelser som anses rimliga under

radande forhallanden.

Den for Bolaget mest betydande bedémningen avser faststallandet av det verkliga vardet pa investeringar

och kapitalandelslan. Den metod som anvands for att faststéalla verkligt varde redovisas i not 1.

Not 3 Ovriga externa kostnader

Foérvaltningsarvode till AIF-férvaltaren
Revisionskostnader

Periodiserade kostnad fér uppbyggnad av fonden och
férsaljning av vinstandelsbevis

Avgifter forvaringsinstitutet

Ovriga externa kostnader

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Revisionsuppdrag
Fragor kommunikation med redovisningstillsynsndamnden

Not 4 Resultat fran andelar i koncernféretag

Resultat vid omvardering av andelar i dotterféretag

Belopp 2023 avser nedskrivning av fordran.

2024

6 848 586
403 344

1345076
218 752
2124 548
10 940 306

371 469
31875
403 344

2024

o

2023

6672770
429 049

1345074
352 537

1 566 243
10 365 673

429 049
0
429 049

2023

-85 000
-85 000
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Not 5 Resultat fran andelar i intresseféretag och gemensamt styrda foretag

Omvardering av andelar i intresseféretag till verkligt varde

2024

0
0

Not 6 Resultat fran andra langfristiga vardepappersinnehav

Resultat vid omvardering av andra langfristiga
vardepappersinnehav

Resultat vid avyttringar

Utdelningar

Nedskrivningar av andelar i langfristiga fordringar

Not 7 Aktuell och uppskjuten skatt
Avstamning av aktuell och uppskjuten skatt

Procent
Redovisat resultat fore skatt

Skatt enligt gallande skattesats (20,6%) 20,60
Ej avdragsgilla kostnader

Ej skattepliktiga intakter

Skattemassigt underskott vars skattevarde

ej redovisas som tillgang*

Justering Skattemassigt underskott vars

skattevarde ej redovisas som tillgang*

2023

Justering ej avdragsgilla kostnader 2023

Redovisad effektiv skatt 0,00

2024

1838 635
27048 077
105 159

-2 646 675
26 345 196

2024

Belopp
0

0
903 856
-5 962 931

5059 075
-1 269 376

1269 376
0

13 (22)

2023

-2 062 640

-2 062 640

2023

-14 427 930

0

1478 200

0

-12 949 730
2023
Procent Belopp
0
20,60 0
3516 309
-7 583 883
4 067 574
0,00 0

Utgaende skattemassigt underskott uppgar darmed till 91 897 Tkr per 31 dec 2024, varav 16 332 Tkr togs
Over vid fusionen av det heldgda dotterbolaget Zenith Venture Capital AB. Inga begransningar finns

avseende underskotten.

*Da den 6vervagande delen av bolagets avkastning pa kommande investeringar enligt nuvarande
skatteregler bedoms vara skattefria sa finns en osakerhet kring huruvida underskottet fran tidigare ar
kommer att kunna utnyttjas varfér bedémning gjorts att inte redovisa nagon uppskjuten skattefordran.
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Not 8 Finansiella tillgangar och skulder
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Av tabell nedan framgar hur finansiella tillgangar 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 jamforbara bolag, dar marknadsinformation beaktas i storsta mojliga utstrackning.

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

finansiella tillgangar.

Tillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar varderade till verkligt
varde

Andra langfristiga fordringar

Kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Skulder
Vinstandelslan
Checkrakningskredit
Kortfristiga skulder

Tillgangar
varderade till
verkligt
varde via
resultatrakni
ngen

101 566 117
0
0
0

101 566 117

Skulder
varderade till
verkligt
varde via
resultatrakni
ngen

150 262 285
0
0

150 262 285

Finansiella
tillgangar
varderade till
upplupet
anskaffnings
véirde

0

14 473 261
1788 306
38 308 148
54 569 715

Skulder
varderade till
upplupet
anskaffnings
varde

0

5061 847
311 700
5373 547

Summa

101 566 117
14 473 261
1788 306
38 308 148
156 135 832

Summa

150 262 285
5061 847
311 700
155 635 832
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Not 9 Forandringar for instrument i niva 1 och 3

Forandringar for instrument i niva 3 under 2023

Ingaende balans 1 jan 2023

Tillaggsinvesteringar i andra langfristiga vardepapper
Forsaljning genom mottagna aktier

Forsaljning genom likvid

Verkligt varde-forandring via resultatrékningen
Utgaende redovisat varde per 31 dec 2023

Forandringar for instrument i niva 3 under 2024
Ingaende balans 1 jan 2024

Foérsaljning av vardepapper

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

Not 10 Specifikation andelar i koncernféretag

Kapital- Rostritts-
Namn andel andel
Zenith Incubator AB 90% 90%
Org.nr Site

Zenith Incubator AB 559018-2860

Stockholm

Not 11 Andelar i intresseféretag och gemensamt styrda foretag

Ingadende balans
Avyttring

Verkligt vardeférandring
Summa

Utgaende redovisat varde

15 (22)
Niva 1 Niva 3
Noterade Onoterade
aktier aktier Summa
0 297 341293 297 341 293
0 8 000 000 8 000 000
9624 125 0 9624 125
-4 407 709 -92 494 465 -96 902 174
-5216 416 -8 039 367 -13 255783
0 204807461 204 807 461
Niva 3
Onoterade
aktier Summa
204 807 461 204 807 461
-105034 375 -105034 375
1793 031 1793 031
101 566 117 101 566 117
Antal Bokfort
andelar varde
900 0
0
2024-12-31 2023-12-31
0 19 019 038
0 -16 956 398
0 -2 062 640
0 0
0 0
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Not 12 Specifikation andelar i intresseforetag och gemensamt styrda foretag

Bokfort Bokfort
Kapital- Rostratts- Antal varde 2024- viarde 2023-
Namn andel andel andelar 12-31 12-31
Bet 13 Holding Ltd. 25,03% 25,03% 1591 359 0 0
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 13 Andra langfristiga vardepappersinnehav
2024-12-31 2023-12-31
Ingéende balans 204 807 461 278 322 255
Foérvarv av langfristiga vardepappersinnehav 0 17 624 125
Foérsaljning av vardepapper -105 034 375 -79945776
Verkligt varde-forandring via resultatrakningen 1793 031 -11 193 143
Omklassificeringar 0 0
Summa 101 566 117 204 807 461
Utgaende redovisat varde 101 566 117 204 807 461
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Not 14 Specifikation av andra langfristiga vardepappersinnehav

Namn

Giosg.com Oy*

Minna Technologies AB
Shop Box ApS*

Vionlabs AB (stam & pref)**
Bright Energy AB*

Leeroy Group AB***

Zenith Venture Capital Il AB***
GoFrendly AB***

Recall@K Holdings LTD***
Rellaceurt Holding AB***
Ridesum AB***

Sidledes AB (stam & pref)**

Giosg.com Oy*

Minna Technologies AB
Shop Box ApS*

Vionlabs AB (stam & pref)**
Bright Energy AB*

Leeroy Group AB***

Zenith Venture Capital Il AB***
GoFrendly AB***

Recall@K Holdings LTD***
Rellaceurt Holding AB***
Ridesum AB***

Sidledes AB (stam & pref)**

*Multipelvardering

Kapital-
andel
16,41%
0%
10,57%
3,53%
10,56%
15,72%
4,63%
6,86%
0,82%
0,07%
13,25%
11,64%

Org.nr
F12388009-8
556967-5449
33964544
556804-5420
556864-8231
556746-8060
559080-1196
559050-9252
11499812
559405-5591
559146-4192
556965-5128

**Varderat enligt senaste nyemission

***Substansvarde

Rostratts- Antal
andel andelar
16,41% 14 110 795
0% 0
10,57% 5525725
3,53% 7 288
10,56% 1437
15,72% 6 830 916
4,63% 10 962
6,86% 43 454
0,82% 3269
0,07% 200 000
13,25% 35148
11,64% 50912
Site
Finland
Goteborg
Danmark
Stockholm
Stockholm
Sundsvall
Stockholm
Stockholm
Storbritannien
Stockholm
Ekerd
Stockholm

Bokfort
varde 2024-
12-31

43 884 575
0

13 593 284
17 637 689
13 036 464
0

3125705

0

0

106 000

0

10 182 400
101 566 117

Eget kapital

1823 032

27 160 223

9717 445

15 190 882
18 738 058

52 667 594

148 977 268

2 417 424
2338613
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Bokfort
varde 2023-
12-31

37 373412
87 299 928
11 714 537
29 022 539
23 390 049
0

2 568 468

1 086 350

0

162 132
672 733

11 517 313
204 807 461

Resultat
1073457

-74 279 513

-6 003 377

-14 941 138
-18 694 008

7 098 016

68 692 310

-8 611 868
-5 449 271

Av Bolagets innehav véarderas Giosg.com Oy enligt multipelvardering, dar multipeln ligger inom ett spann
av EV/Sales 0,93x—3,73x, vilket aterspeglar den forvantade utvecklingen av férsaljningen for jamférbara
bolag under de kommande tva aren. Foér investering Shop Box ApS har bade kassaflédesvardering (DCF)
och multipelvardering anvants. Vid kassafldédesvardering anvands en diskonteringsranta (WACC) pa 9,6
% och en evig tillvaxttakt pa 2,0 %. Vid multipelvardering har multiplar fér EV/Sales anvants, dar
intervallet ar 1,00x till 4,32x. Det slutliga vardet har faststéllts genom en sammanvagning av dessa
metoder. For investering Bright Energy AB har multipelvardering anvants, dar multipeln ligger inom ett
spann av EV/Sales 1,99x—8,03x. Ovriga innehav vérderas till pris erhéllet fran senast ordnade transaktion

eller substansvardering.

En féréandring av EV/Sales-multipeln pa +/- 10% beddéms vara rimlig utifran nuvarande marknadslage.
Berakningen av Bolagets kanslighet for en 10% 6kning eller minskning av EV/Sales multipeln har gjorts
for de tre aktuella portféljbolag 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% O6kning eller minskning av EV/Sales-multipeln som anvants vid berakning av sammanlagt verkligt
varde for portféljbolagen skulle vara 7,21 msek respektive -7,07 msek per 31 december 2024 (5,52
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msek respektive -5,52 msek per 31 december 2023).

En férandring av diskonteringsrantan pa +/- 1 procentenhet beddéms vara rimligt utifran nuvarande
marknadslage. Bolagets kanslighet for en procentenhets 6kning eller minskning av diskonteringsrantan
som anvants vid berakning av verkligt varde for portféljbolaget Shopbox skulle vara -1,08 msek
respektive 1,45 msek per 31 december 2024 (-1,19 msek respektive 1,71 msek per 31 december 2023).

En férandring av evig tillvaxttakt pa en 1 procentenhet bedéms vara rimligt utifrén nuvarande
marknadslage. Bolagets kanslighet for en procentenhets dkning eller minskning av den eviga
tillvaxttakten som anvants vid berakning av verkligt varde for portféljbolaget Shopbox skulle vara 0,99
msek respektive -0,73 msek per 31 december 2024 (1,16 msek respektive -0,82 msek per 31 december
2023).

Siffrorna for Rellaceurt, Shopbox (DKK) och Zenith Venture Capital Il AB avser helar 2024. Siffrorna for
Ridesum och Giosg (EUR) ar per 2024-06-30. Siffrorna for évriga bolag avser helaret 2023 eftersom
siffror for helaret 2024 ej fanns att tillga vid upprattandet av denna arsredovisning.

For Recall, Leeroy och GoFrendly saknas uppgift om eget kapital och resultat (Leeroy och GoFrendly har
inlett konkurs).

Not 15 Avstamning av nettoskuld

2024-12-31 2023-12-31
Kassa och bank 38 308 148 2 318 563
Laneskulder forfaller inom ett ar -5061 847 -94 424 159
Laneskulder forfaller efter ett ar -150 262 285 -116 598 339
-117 015 984 -208 703 935
Kassa och bank 38 308 148 2 318 563
Bruttoskuld rérlig ranta -150 262 285 -116 598 339
Bruttoskuld fast ranta -5061 847 -94 424 159
-117 015 984 -208 703 935
Not 16 Forandring av nettoskuld
2024-12-31
Finansiella
laneskulder  Vinstandels-
lan som
som forfaller  forfaller efter
Likvida medel inom 1 ar 1ar Summa
Nettoskuld 1 jan 2023 220756 -147 007 694 -151 935 104 -298 722 042
Kassaflode 2 097 807 55 989 488 0 58 087 295
Ovriga forandringar 0 -3 405 953 35 336 765 31930 812
Nettoskuld 31 december
2023 2 318 563 -94 424 159 -116 598 339 -208 703 935
Nettoskuld 1 jan 2024 2318563 -94 424 159 -116 598 339 -208 703 935
Kassaflode 35989 585 89 362 312 0 125 351 897
Ovriga forandringar 0 0 -33663946 -33 663 946
Nettoskuld 31 december
2024 38 308 148 -5061 847 -150 262 285 -117 015 984
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Not 17 Langfristiga skulder
2024-12-31 2023-12-31
Vinstandelslan nominellt belopp 306 936 180 252 706 180
Vinstandelslan dverkurs -15 025 369 14 204 601
Upplupen vardeférandring via resultatrdkningen -141 648 526 -150 312 442
150 262 285 116 598 339

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 105,6%, dvs 1,056 kr per
vinstandelsbevis. Bolaget har totalt emitterat vinstandelsbevis om totalt 306 936 180 kr nominellt.

Enligt villkoren for vinstandelslanet beror avkastningen 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 mdéjlighet fér bolaget att
forlanga med tre ar. 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 nominellit.

Not 18 Vardeférandring fran vinstandelslan

2024
Nominellt  Vinstandels- Varde-

belopp  lan 6verkurs férandring Summa
Vinstandelslan
Ingaende balans 2024-01-
01 252 706 180 14 204 601 -150 312442 116 598 339
Arets vardeférandring via
resultatrakningen 0 0 8 663 916 8 663 916
Nyteckning av
vinstandelslan 54 230 000 -29 229 970 0 25000 030
Utgaende balans 2024-
12-31 306936180 -15025369 -141648 526 150 262 285

2023
Nominellt  Vinstandels- Varde-

belopp  lan éverkurs férandring Summa
Vinstandelslan
Ingaende balans 2023-01-
01 252 706 180 14 204 601 -114975677 151 935 104
Arets vardeférandring via
resultatrakningen 0 0 -35336 765  -35336 765
Utgaende balans 2023-
12-31 252 706 180 14204 601 -150 312442 116 598 339
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Not 19 Andra langfristiga fordringar
2024-12-31 2023-12-31
Ingadende anskaffningsvarden 3024 168 691 918
Tillkommande fordringar 14 050 164 5567 038
Omvarderingar -2 646 675 -3 231748
Valutakursférandringar 45 604 -3 040
Utgaende redovisat varde 14 473 261 3024 168

Not 20 Vasentliga handelser efter rikenskapsarets slut
Inga vasentliga handelser har intraffat efter rakenskapsarets utgang.

Not 21 Finansiella riskfaktorer

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 I6pande arbetet med att identifiera, utvardera och (om behov skulle uppsta) eliminera eller
sakra oonskade finansiella risker. AlF-férvaltarens tillstdnd innebar att &ndamalsenliga rutiner faststallts
och efterfoljs.

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

Likviditet- och finansieringsrisk avser risken att bolaget inte kan infria betalningsférpliktelser 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 begransad omfattning genom sitt
tillgodohavande pa bankkonto.

Loptidsanalys for finansiella skulder

Bolagets langfristiga finansiella skulder med ett redovisat varde uppgaende till 150 262 Tkr avser utgivet
vinstandelslan. Vinstandelslanet I16per som langst till den 31 december 2027, efter att Bolaget har
mojlighet att forlanga 16ptiden med tre ar fran det ursprungliga férfallodatumet den 31 december 2024.
Aterbetalningstidpunkten och aterbetalningsbeloppet &r beroende av tidpunkten fér och resultatet av
Bolagets investeringar.
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Not 22 Ersattning anstallda
2024
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2023

Nedan redovisas ersattningar till anstallda hos AlF-férvaltaren FCG Fonder AB under 2024 och 2023

Kategori

Sarskilt reglerad personal 15 st (15 st.) 12 753 476
Verkstallande ledning 8 480 592
Anstallda i strategiska befattningar ** 0
Ansvariga for kontrollfunktioner 2073 511
Risktagare 2199 373
Summa* 25 506 952

12 883 443
8362 515
0
2471682
2 049 246
25766 886

*Totala ersattningar inkluderar bade férmaner och faktiska ersattningar men exkluderar sociala avgifter,

pension och andra skatter.
**Anstallda i strategiska befattningar ingar alla i den verkstallande ledningen

Not 23 Stallda sakerheter eller eventualforpliktelser
Inga stallda sakerheter eller eventualforpliktelser.

Not 24 Narstaendetransaktioner

Bolaget har mellanhavanden i form av 1&n med koncernbolag. Arets rantekostnader for l&nen uppgar till

5,6 Mkr (9,6 Mkr). Lanen har aterbetalats under aret.
Inga Ovriga transaktioner med narstaende bolag.

Lanevillkor:

Bade skulden till moderbolag och narstédende bolag avser ett icke sakerstallt lan som I6pte ut 2024-12-31

med en ranta pa 9% p.a.

2024-12-31
Skulder till koncernféretag och narstaende bolag
Zenith Fund Holding AB (moderbolag) 0
Zenith Venture Capital Il AB (narstadende) 0

2023-12-31

65 169 654
22 804 367
87 974 021
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Styrelse och verkstallande direktor forsékrar att arsredovisningen har uppréattats i enlighet med god
redovisningssed och ger en rattvisande bild av bolagets stallning och resultat.

Stockholm den dag som framgar av var elektroniska underskrift

Tommy Jacobson Lars Thorén
Ordférande Styrelseledamot

Jonas Blomqvist
Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den dag som framgar av var elektroniska underskrift

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Yulia Zhuravel
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse
Till bolagsstdmman i Zenith Venture Capital | AB (publ), org.nr 559105-6311

Rapport om arsredovisningen
Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Zenith Venture Capital | AB (publ) for ar 2024 med undantag
fér bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 2-3.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger enii alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av Zenith Venture Capital | AB (publ)s finansiella stalining per den 31
december 2024 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen. Vara
uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 2-3. Forvaltningsberattelsen ar férenlig med
arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstdmman faststaller resultatradkningen och balansrakningen fér Zenith Venture
Capital | AB (publ).

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen ar férenliga med innehallet i den kompletterande rapport
som har éverlamnats till bolagets styrelse i enlighet med revisorsférordningens (537/2014/EU) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till
Zenith Venture Capital | AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap och évertygelse, inga férbjudna
tjanster som avses i revisorsférordningens (537/2014/EU) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade bolaget
eller, i forekommande fall, dess moderforetag eller dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
Var revisionsansats
Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststalla vasentlighetsniva och bedéma risken for vasentliga felaktigheter i
de finansiella rapporterna. Vi beaktade sarskilt de omraden dar verkstallande direktéren och styrelsen gjort
subjektiva beddmningar, till exempel viktiga redovisningsmassiga uppskattningar som har gjorts med
utgangspunkt fran antaganden och prognoser om framtida handelser, vilka till sin natur &r osakra. Liksom vid
alla revisioner har vi ocksa beaktat risken for att styrelsen och verkstallande direktéren asidosatter den interna
kontrollen, och bland annat dvervagt om det finns belagg for systematiska avvikelser som givit upphov till risk
for vasentliga felaktigheter till féljd av oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utféra en andamalsenlig granskning i syfte att kunna uttala oss om de
finansiella rapporterna som helhet, med hansyn tagen till koncernens struktur, redovisningsprocesser och
kontroller samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Véasentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var bedémning av vasentlighet. En revision utformas for
att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida de finansiella rapporterna innehaller nagra vasentliga
felaktigheter. Felaktigheter kan uppsta till f6ljd av oegentligheter eller misstag. De betraktas som vasentliga om
enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéndarna fattar med
grund i de finansiella rapporterna.

Baserat pa professionellt omdome faststallde vi vissa kvantitativa vasentlighetstal, daribland for den finansiella
rapporteringen som helhet. Med hjalp av dessa och kvalitativa 6vervaganden faststallde vi revisionens
inrikining och omfattning och vara granskningsatgarders karaktar, tidpunkt och omfattning, samt att bedéma
effekten av enskilda och sammantagna felaktigheter pa de finansiella rapporterna som helhet.
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Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de omraden som enligt var professionella beddmning var de
mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen fér den aktuella perioden. Dessa omraden behandlades
inom ramen for revisionen av, och i vart staliningstagande till, arsredovisningen som helhet, men vi gér inga
separata uttalanden om dessa omraden.

Sérskilt betydelsefullt omrade Hur var revision beaktade det sérskilt
betydelsefulla omradet

Vérdering av onoterade innehav Vara revisionsatgarder har omfattat, men inte

Totalt varde pa Andra langfristiga uteslutande utgjorts av: - Bildat oss en uppfattning om
vardepappersinnehav uppgar per 2024-12-31 till 102  bolagets process for att faststalla verkliga varden pa
mkr och utgérs av onoterade vardepapper. Vardering innehaven. - Inhamtat varderingsinstitutets varderingar
av onoterade vardepapper ar beroende av samt granskat anvanda principer, antaganden och
foretagsledningens antaganden och beddomningar vilka modellval. - Analyserat rimligheten i bolagets

bland annat inkluderar val av modell for vardering och varderingar. - Granskat att IAmnade upplysningar i
den indata som anvands i modellerna. Bolaget arsredovisningen uppfyller kraven enligt IFRS 7.
inhadmtar varderingar fran ett externt varderingsinstitut

som anvands for att faststélla redovisade varden.

Valgrundade val av modell och indata ar avgérande for

en god uppskattning av verkligt varde av innehaven. Vi

har darfér bedémt detta som ett sarskilt betydelsefullt

omrade. For ytterligare information, se not 1 —

Redovisnings- och varderingsprinciper under

Finansiella instrumentens verkliga varde, not 7 —

Finansiella tillgangar och skulder samt not 13 —

Specifikation av andra langfristiga

vardepappersinnehav.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen upprattas och att den
ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen. Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar aven for
den interna kontroll som de bedémer ar nddvandig for att uppratta en arsredovisning som inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande direktéren for bedémningen av
bolagets formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om férhallanden som kan
paverka formagan att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen och verkstallande direktdren avser att likvidera bolaget, upphoéra
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men &r ingen
garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska beslut
som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av arsredovisningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Revisorns granskning av forvaltning och forslag till disposition av bolagets
vinst eller forlust

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning for Zenith Venture Capital | AB (publ) for ar 2024 samt av forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar
styrelsens ledamoter och verkstéllande direktdren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhallande till Zenith Venture Capital | AB (publ) enligt god revisorssed i
Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktorens ansvar

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

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angelagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortidpande bedéma bolagets ekonomiska situation, och att tillse att bolagets organisation ar
utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angelagenheter i 6vrigt kontrolleras
pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktéren ska skdta den I6pande forvaltningen 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

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller
verkstéllande direktdren i nagot vasentligt avseende:

o fbretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nAgon férsummelse som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller

e pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller férlust, och darmed vart
uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sékerhet bedéma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

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

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av férvaltningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.

Revisorns granskning av Esef-rapporten
Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en granskning av att styrelsen och verkstéallande
direktdren har upprattat arsredovisningen i ett format som majliggér enhetlig elektronisk rapportering (Esef-
rapporten) enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden for Zenith Venture Capital | AB
(publ) for ar 2024.

Var granskning och vart uttalande avser endast det lagstadgade kravet.
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Enligt var uppfattning har Esef-rapporten upprattats i ett format som i allt vasentligt maéjliggor enhetlig
elektronisk rapportering.

Grund for uttalanden

Vi har utfért granskningen enligt FARs rekommendation RevR 18 Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart
ansvar enligt denna rekommendation beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i
férhallande till Zenith Venture Capital | AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhamtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vart uttalande.

Styrelsens och verkstallande direktéorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att Esef-rapporten har upprattats i enlighet
med 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, och for att det finns en sadan intern kontroll
som styrelsen och verkstéllande direktéren bedomer nédvandig for att uppratta Esef-rapporten utan vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sakerhet om Esef-rapporten i allt vasentligt ar upprattad i ett format som
uppfyller kraven i 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, pa grundval av var granskning.

RevR 18 kraver att vi planerar och genomfor vara granskningsatgarder for att uppna rimlig sakerhet att Esef-
rapporten ar upprattad i ett format som uppfyller dessa krav.

Rimlig sakerhet &r en hég grad av sakerhet, men ar ingen garanti fér att en granskning som utférs enligt RevR
18 och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i Esef-
rapporten.

Revisionsféretaget tilldmpar International Standard on Quality Management 1, som kréver att féretaget
utformar, implementerar och hanterar ett system for kvalitetsstyrning inklusive riktlinjer eller rutiner avseende
efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder for yrkesutdévningen och tillampliga krav i lagar och andra
forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgarder inhamta bevis om att Esef-rapporten har upprattats i ett
format som mojliggdr enhetlig elektronisk rapportering av arsredovisningen. Revisorn valjer vilka atgarder som
ska utféras, bland annat genom att beddéma riskerna for vasentliga felaktigheter i rapporteringen vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag. Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som ar relevanta for hur styrelsen och verkstéllande direktoren tar fram underlaget i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att géra ett
uttalande om effektiviteten i den interna kontrollen. Granskningen omfattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten och rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen validering av att Esef-rapporten upprattats i ett giltigt XHTML-
format och en avstamning av att Esef-rapporten éverensstammer med den granskade arsredovisningen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 2-3 och for att den ar upprattad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FAR:s uttalande RevR 16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Detta innebar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och en vasentligt mindre
omfattning jamfoért med den inriktning och omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss tillracklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har uppréttats. Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—-6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar férenliga med arsredovisningens Ovriga
delar samt &r i 6verensstdmmelse med arsredovisningslagen.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm, uts&gs till Zenith Venture Capital | AB
(publ)s revisor av bolagsstdmman den 9 april 2024 och har varit bolagets revisor sedan 2017.
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Stockholm den dag som framgar av var elektroniska signatur

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Yulia Zhuravel
Auktoriserad revisor
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