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FOrvaltningsberattelse

Allmant om verksamheten

Zenith Venture Capital | AB (publ) ("Bolaget”) etablerades under 2017. Den huvudsakliga verksamheten bestar av
portfoliforvaltning och bolagsutveckling. Bolaget har indirekt genom fdrvarvet av dotterbolaget Zenith Venture Capital |
AB investerat i, huvudsakligen onoterade, entreprendrsledda uppstartsbolag. Bolaget har finansierat forvarvet, samt
avser att finansiera fortsatta investeringar, med de medel som inflyter vid utgivning av vinstandelslan.

Bolagets verksamhet och finansieringsmodell innebar att det klassificeras som en alternativ investeringsfond (AIF) enligt
lagen (2013:561) om Forvaltare 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
som AlF-forvaltare samt Danske Bank som férvaringsinstitut. FCG Fonder delegerar i sin tur férvaltningen av fondens
tillgangar till Zenmgmt AB som &r en del av det narstaende Zenith Group.

Aktiekapitalet i Bolaget &gs av Zenith Group AB org.nr. 559103-6644. Bolaget har inga anstallda.

Bolagets emitterade vinstandelsbevis med ISIN SE0010820431 &r upptagna till handel pa en reglerad marknad, NDX,
sedan den 6 juli 2018. Vinstandelsbevisets kortnamn ar ZenithVCI-1.

Bolagets verksamhet under rékenskapsaret

Den 13 april 2018 forvarvade Bolaget 100% av aktierna i dotterbolaget Zenith Venture Capital AB, férvérvet betalades
med nyutgivna vinstandelsbevis. Zenith Venture Capital AB hade vid forvarvet innehav i 15 portféljbolag, direkt gda
eller agda genom sitt dotterbolag Zenith Incubator.

Den 6 juli noterades bolagets utgivna vinstandelsbevis pa NDX Debt Securitites. Fran och med noteringsdagen tradde
bolagets avtal med FCG och Danske Bank i kraft.

Bolaget har genom skriftligt férfarande Iatit innehavarna av vinstandelsbevisen résta om ett par mindre andringar i
lanevillkoren. De féreslagna férandringarna rostades igenom med 100% maijoritet vilket offentliggjordes den 14 augusti.

Den 22 oktober utsdgs Lars Thorén till ny VD for Bolaget.

Resultat och stallning

Rérelsekostnader

Bolagets kostnader under aret bestar dels av ej aterkommande kostnader som uppstatt i samband med starten av
bolagets verksamhet eller i samband med bolagets investeringsataganden. Dels bestar kostnaderna av aterkommande
kostnader vilka bestar av periodiserade utgifter till Advokatfirman Vinge KB avseende konstruktionen av
vinstandelsbevisen samt periodiserade utgifter till Quesada Kapitalférvaltning AB i samband med forséljningen av
desamma, bada kostnaderna periodiseras over vinstandelsbevisens livsiangd, 7 ar. Fran och med dagen fér noteringen
och ingangen av avtalet med FCG Fonder tillkommer dven forvaltningsarvode till FCG Fonder uppgaende till 2,5% per
ar baserat pa de totala teckningsintakterna fran vinstandelslanen. FCG Fonder betalar sedan i sin tur ett arvode om
2,32% per ar till ZenMgmt AB.

For perioden mellan den 13 april, da dotterbolaget Zenith Venture Capital AB férvarvades, och den 6 juli, da Bolaget
blev en AlF fond, innehaller koncernens resultatrakning personalkostnader och dvriga rorelsekostnader harrdrande fran
dotterbolaget. Da Bolaget blev en AlF-fond vid noteringen av vinstandelsbevisen dvergick personalen i det forvarvade
dotterbolaget Zenith Venture Capital AB till ZenMgmt AB.

Vérdeféréndringar frén finansiella anldggningstillgangar

Fran tidpunkten for forvarvet av dotterbolaget da de finansiella anlaggningstillgangarna kom att inga i koncernen uppgar
vardeférandringarna pa innehaven till +8,3 Mkr totalt. Storre positiva vardeférandringar star innehaven i Zound
Industries (+9,2 mkr), Sidledes AB (+4,7 mkr) samt Zenith Venture Capital Il (+4,7 Mkr) for. Storre negativa
vardeférandringar star innehaven i Bet 13 Holding Itd. (-12,4 mkr) samt Bright Energy AB (-4,3) for.

Vérdeférdndring fran langfristiga skulder
Vinstandelslanet/vinstandelsbevisen varderas till aktuell NAV-kurs enligt AlF-forvaltaren FCG, NAV-kursen motsvarar
vardet av Bolagets nettotillgdngar reducerat med aktiekapitalet.
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Réntekostnader och liknande resultatposter
Rantekostnaderna avser det konvertibla forlagslanet i dotterbolaget, checkrakningskredit samt kortfristiga lan fran de
narstadende bolagen Zenith Venture Capital Il AB samt Zenith Venture Capital Il AB.

Finansiering

Moderbolaget finansierade forvarvet av dotterbolaget den 13 april med utgivning av vinstandelsbevis uppgaende till
nominellt 156,6 mkr nominellt vilka emitterades till kurs 110 och dérmed ett totalt varde om 172,2 mkr. Bolaget har
darefter i augusti genomfort ytterligare en utgivning av vinstandelsbevis uppgaende till nominellt 9,8 mkr vilka
emitterades till kurs 113,49 och ett totalt belopp om 11,1 mkr. Bolaget har per balansdagen utestaende vinstandelsbevis
uppgaende till totalt 166,3 mkr nominellt.

Dotterbolaget Zenith Venture Capital AB emitterade 2017 ett konvertibelt forlagsian om 11,7 Mkr. Dotterbolaget har
aven upptagit kortfristiga Ian fran de narstaende bolagen Zenith Venture Capital || AB samt Zenith Venture Capital ||
AB. Mer information om dess Ian i not 8.

Net Asset Value (NAV)

AlF-forvaltarens berdkning av nettotiligangsvérdet (NAV) pa vinstandelsbevisen uppgick per Balansdagen till 111,14%
av nominellt belopp. Bolagets AlF-forvaltare beraknar minst arligen nettotillgangsvardet for vinstandelsbevisen med stod
av oberoende vérderingar av Bolagets innehav, dessa varderingar anvénds aven i Bolagets redovisning vilket innebéar
att AIF-forvaltarens NAV dverensstdmmer med det redovisade vardet pa vinstandelslanen.

Bolagsstyrningsrapport

Principer for bolagsstyrning

Zenith Venture Capital | AB tillimpar svensk lag. Denna rapport ar upprttad i enlighet med Arsredovisningslagen
1195:1554. Bolaget foljer aven Nordic Growth Markets ("NGM”) regelverk for bolag med noterade skuldebrev pa NDX
Debt Securities. Detta ar Bolagets forsta bolagsstyrningsrapport da bolagets vinstandelsbevis noterats under 2018.

System for intern kontroll och riskhantering

Bolagets verksamhet bestar av investeringar i huvudsakligen onoterade foretag. Bolagets verksamhetsinriktning
tilsammans 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 tillgangar samt med Danske Bank som forvaringsinstitut att férvara Bolagets tillgéngar. I tillagg till
bolagsordningen, styrelsens arbetsordning och évriga interna riktlinjer foljer Bolaget &ven AlF-forvaltarens riktlinjer for
intern kontroll och riskhantering.

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

Aktiedgare

Aktiekapitalet i Bolaget uppgar till 500 000 kr och &gs av Zenith Group AB som i sin tur &gs av Zenith Group Holding AB.
Aktierna i Zenith Group Holding ags av Tommy Jacobson, Sune Nilsson, Jesper Rahmqvist, Andreas Bladh samt Ulf
och Bo EkIof Invest AB. Samtliga agare innehar mer @n 10% av kapital och roster. Det finns inga begrénsningar fér hur
manga roster en aktieagare far avge pa arsstimman.

Sérskilda bestdmmelser i bolagsordningen
Bolagsordningen innehéllgr inga bestdmmelser om tills&ttande och entledigande av styrelseledamdter eller om hur
bolagsordningen &ndras. Andringar i bolagsordningen beslutas av bolagsstamman.

Bemyndiganden
Det finns for nérvarande inga bemyndiganden for styrelsen att ge ut nya akter eller forvarva egna aktier.

Forslag till disposition betraffande bolagets resultat

Inga vinstmedel star till arsstimmans forfogande.
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Koncernens resultatrakning

Rérelsens intékter
Ovriga rorelseintakter
Summa rorelsens intakter

Rérelsens kostnader

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Summa rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Vardeférandring fran finansiella anlaggningstillgangar
Vardeférandring fran langfristiga skulder
Rénteintakter och liknande resultatposter
Réntekostnader och liknande resultatposter

Summa resultat fran finansiella poster

Resultat efter finansiella poster

Inkomstskatt

Arets resultat tillika arets totalresultat

Not 2018-01-01
2018-12-31

2932023
2932023

-7 018 899
-1 020 752
-8 039 651

-5107 628

8316772

4 -2 064 518

43 837
975171
5320 920

213 292

213 292

2017-03-10
2017-12-31

-213 292
-213 292

-213 292

-213 292

-213 292
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Koncernens balansrakning

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrékningen

Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar

Upplupna intakter och forutbetalda kostnader
Likvida medel

Summa omséttningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital och 6vrigt tillskjutet kapital
Balansera vinst

Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Vinstandelslan
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

Totala skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not

2018-12-31

209 250 420
209 250 420

2113158
3517615
1629 841
7260 615

216 511 035

500 000

500 000

185 380 189
185 380 189

5012 407
24 817 581
800 859

30 630 846
216 011 035

216 511 035

2017-12-31

286 708
286 708

286 708

500 000
-213 292
286 708

286 708
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Koncernens rapport 6ver forandringar i eget kapital

Aktie- Balanserat S:a eget
kapital resultat kapital
Bolagets bildande 2017-03-10 500 000 - 500 000
Periodens resultat och dvrigt totalresultat - -213 292 -213 292
Utgaende eget kapital 2017-12-31 500 000 -213 292 286 708
Periodens resultat och dvrigt totalresultat - 213 292 213292
Utgaende eget kapital 2018-12-31 500 000 213 292 500 000
Koncernens kassaflédesanalys
Not 2018-01-01 2017-03-10
2018-12-31 2017-12-31
7
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
Rorelseresultat -5107 628 -213 292
Erhallen ranta 43 837 -
Erlagd rénta -390 140
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rérelsekapital -5453 931 -213 292
(:)kning/minskning av rorelsefordringar -261 801
Okning/minskning av rérelseskulder 1288 583
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -4 427 149
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -26 663 725
Forvarv av koncernforetag 9549 038
Kassaflode fran investeringsverksamheten -17 114 687
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Likvid startkapital - 500 000
Upptagna lan 22 884 970 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 22 884 970 500 000
Periodens kassaflode 1343133 286 708
Likvida medel vid periodens borjan 286 708 -
Likvida medel vid periodens slut 6 1629 841 286 708
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Moderbolagets resultatrakning

Rérelsens kostnader
Ovriga externa kostnader
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster
Vardeforandring fran andelar i koncernbolag
Vardeférandring fran langfristiga skulder
Réntekostnader och liknande poster
Resultat fran finansiella poster

Resultat efter finansiella poster
Inkomstskatt

Arets resultat tillika arets totalresultat

Not 2018-01-01
2018-12-31

-3 301 432
-3 301 432

5582 292

4 -2 064 518
-3 050

3514724

213 292

213 292

2017-03-10
2017-12-31

-213 292
-213 292

-213 292

-213 292
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Moderbolagets balansrakning

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i koncernfdretag
Summa finansiella anléggningstillgangar

Summa anldggningstillgangar
Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernforetag

Ovriga kortfristiga fordringar

Upplupna intakter och forutbetalda kostnader
Summa kortfristiga fordringar

Likvida medel

Summa omsaéttningstillgangar
SUMMA TILLGANGAR

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Summa bundet eget kapital

Fritt eget kapital
Balanserad forlust
Periodens resultat
Summa fritt eget kapital
Summa eget kapital

Langfristiga skulder
Vinstandelslan
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not 2018-12-31

3 177 657 292
177 657 292

177 657 292

3273897

130 000
3352 650
6 756 547
1471 067
8227 614

185 884 906

500 000
500 000

-213 292
213292
500 000

5 185 380 189
185 380 189

4717
4717

185 884 906

2017-12-31

286 708
286 708

286 708

500 000
500 000

-213 292
-213 292
286 708

286 708
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Moderbolagets rapport 6ver férandringar i eget kapital

Bolagets bildande 2017-03-10
Periodens resultat och dvrigt totalresultat
Utgaende eget kapital 2017-12-31
Periodens resultat och dvrigt totalresultat

Utgaende eget kapital 2018-12-31

Aktie-
kapital

500 000

500 000

500 000

Moderbolagets kassaflédesanalys

Kassaflode fran den Iopande verksamheten
Rorelseresultat

Erlagd ranta

Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital

(:)kning/minskning av rorelsefordringar
Okning/minskning av rorelseskulder
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Kassaflode fran investeringsverksamheten
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Likvid startkapital

Upptagna lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens bérjan
Likvida medel vid periodens slut

Not

Balanserat
resultat

-213 292
-213 292

213292

2018-01-01
2018-12-31

-3 301 432

-3 050
-3 304 482
-6 626 547

4717
-9 926 312

11110 671
11110 671
1184 359

286 708
1471 067

S:a eget
kapital

500 000
213292
286 708
213292

500 000

2017-03-10
2017-12-31

-213 292

-213 292

-213 292

500 000

500 000
286 708

286 708
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Noter

Not 1 — Redovisningsprinciper

Zenith Venture Capital | AB upprattar sin koncernredovisning enligt International Financial Reporting Standards (IFRS)
antagna av EU samt tolkningar av dessa (IFRIC). Moderbolaget upprattar sin redovisning enligt RFR 2 Redovisning foér
juridiska personer. RFR 2 anger att féretaget i sin redovisning ska tillampa International Financial Reporting Standards
(IFRS) i den utstrackning detta &r méjligt inom ramen for Arsredovisningslagen samt med hénsyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och tilldgg som kravs i férhallande till IFRS.
Redovisningsprinciperna har tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om inte annat anges.

Nya och andrade standarder
Ett antal nya standarder har tratt i kraft fran och med rakenskapsar som borjar 1 januari 2018, dessa standarder ar IFRS
9 och IFRS 15. Ingen av dessa nya standarder har paverkat bolagets finansiella rapporter.

En ny standard, IFRS 16 Leasingavtal, trader ikraft for rakenskapsar som borjar efter den 1 januari 2018. Denna
standard kommer inte paverka bolagets finansiella rapporter da Bolaget inte ingatt nagot leasingavtal.

Koncernredovisning

Bolaget tilldampar IFRS 10 och klassificerar sig som ett sa kallat investmentféretag. Enligt IFRS 10 ska ett
investmentféretag som huvudregel redovisa dotterforetag som finansiella placeringar till verkligt vérde och
vardeférandringar i dessa dotterforetag ska redovisas via resultatrékningen. Enligt IFRS 10 p 32 ska dotterforetag som
inte sjalva ar investmentfdretag och vars huvudsakliga syfte och verksamhet ar att tillhandahalla tjanster med
anknytning till investmentforetagets investeringsverksamhet tas upp i koncernredovisningen. Fér Varenne innebér det
att dotterforetaget Zenith Venture Capital AB konsolideras.

Konsolideringen uppréttas enligt forvarvsmetoden vilket innebér att dotterbolagets samtliga tillgangar och skulder
medraknas i koncernen till sina verkliga koncernmassiga varden. Dotterbolaget ingar i koncernens resultatrakning fran
och med forvarvsdatumet den 13 april 2018.

Finansiella instrument, redovisning och vérdering
Finansiella tillgangar och skulder som redovisas i balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan likvida medel samt andra
langfristiga vardepappersinnehav. P4 skuldsidan aterfinns évriga langfristiga skulder.

Likvida medel bestar av kassamedel och omedelbart tillgéngliga tillgodohavanden hos banker.

Andra langfristiga vardepappersinnehav varderas i enlighet med IFRS 9 till verkligt varde med vardeforandringar éver
resultatrakningen. | avsaknad av avidsningsbara varden fran marknadsplats eller externa transaktioner i bolagen som
faststaller ett tillforlitligt varde, faststalls verkligt varde for onoterade aktier och andelar genom att tilldmpa nagon av de
varderingsmetoder som rekommenderas av European Venture Capital Association (EVCA).

Ovriga langfristiga skulder bestar av totala teckningsbeloppet fran utgivning av vinstandelslan, dvs nominellt belopp plus
Overkurs. Vinstandelslanet varderas enligt NAV-kursen som satts av AlF-forvaltaren. Omvérdering av vinstandelslanet
redovisas i resultatrakningen under posten Vardeférandring fran langfristiga skulder.

Klassificering av finansiella instrument enligt IFRS 7 framgér av not 6.
Ovriga fordringar och skulder tas upp i balansrakningen till nominellt belopp eller till det vérde de beddms inflyta il

Transaktioner och balansrakning i utlandsk valuta

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

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

Inkomstskatter
Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som skall betalas eller erhallas avseende aktuellt ar, justeringar avseende
tidigare &rs aktuella skatt samt férandringar i uppskjuten skatt. Vardering av samtliga skatteskulder/-fordringar sker till
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nominella belopp och gors enligt de skatteregler och skattesatser som ar beslutade eller som ar aviserade och med stor
sékerhet kommer att faststallas. For poster som redovisas i resultatrékningen, redovisas &ven darmed
sammanhangande skatteeffekter i resultatrakningen. Skatteeffekter av poster som redovisas direkt mot eget kapital,
redovisas mot eget kapital.

Not 2 — Skatt

Da den dvervagande delen av bolagets avkastning pa kommande investeringar enligt nuvarande skatteregler beddms
vara skattefria sa finns en osakerhet kring huruvida underskottet fran tidigare ar kommer att kunna utnyttjas varfor
bedémning gjorts att inte redovisa nagon uppskjuten skattefordran.

Avstamning mellan teoretisk skattekostnad och redovisad skatt

2018-12-31 2017-12-31
Koncernen
Resultat fore skatt 213292 -213 292
Skatt vid svensk skattesats (22%) -46 924 46 924
Skatteeffekt av vardeférandringar 1375 496 -
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -560
Skatteeffekt av skattemassiga underskott for vilka ingen
uppskjuten skattefordran redovisas -1328 012 -46 924
Aktuell skatt for aret enligt resultatrakningen - -
Moderbolaget 2018-12-31 2017-12-31
Resultat fore skatt 213292 -213 292
Skatt vid svensk skattesats (22%) -46 924 46 924
Skatteeffekt av vardeférandringar 773910 -
Skatteeffekt av skattemassiga underskott for vilka ingen
uppskjuten skattefordran redovisas -726 986 -46 924
Aktuell skatt for aret enligt resultatrakningen - -

Not 3 — Andelar i dotterbolag

Moderbolagets redovisade vérden 2018-12-31 2017-12-31
Ingéende balans -
Forvarv 172 075 000
Verkligt vardeforandring 5582292
Redovisat varde vid arets utgang 177 657 292
Specifikation av aktier och Agarandel Agarandel Innehav
andelar Kapital (%) Réster (%) antal Redovisat vérde
Zenith Venture Capital AB 100% 100% 1720750 177 657 292
Summa 177 657 292

Den 13 april férvarvades 100% av aktierna i Zenith Venture Capital AB. Kdpeskillingen, som betalades med nyutgivna
vinstandelsbevis, uppgick till 172 075 000 kr. Forvarvsanalysen visar kdpeskillingen 6versteg det bokfdrda vardet pa de
forvarvade nettotillgdngarna med 44 971 300 kr. Overvardet &r hanforligt till det verkliga vardet pa det forvarvade
dotterbolagets finansiella anlaggningstillgéngar vid tidpunkten for forvarvet. Aktierna i dotterbolaget har per balansdagen
skrivits upp med 5 582 292 kr till 177 657 292 kr vilket motsvarar det verkliga vérdet pa dotterbolaget baserat pa aktuell
vérdering av de finansiella anldggningstillgdngarna i dotterbolaget.
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Not 4 — Andra langfristiga vardepappersinnehav

Koncernens redovisade vérden 2018-12-31 2017-12-31
Ingaende balans -

Forvarv av koncernforetag 174 769 922

Forvarv 26 663 726

Vérdef6randring via resultatrékningen 8316772

Avyttring -500 000

Redovisat varde vid arets utgang 209 250 420

Specifikation av aktier och andelar Agarandel Agarandel Innehav

Koncernen och moderbolaget Kapital (%) Réster (%) antal Redovisat vérde
Noterade innehav

Urb-it & Associates AB 1,30 1,30 1035979 1004 900
Summa noterade innehav 1004 900
Onoterade innehav

Zound Industries AB 2,04 2,04 176 000 46 527 360
Recall Ltd. 0,82 0,82 3269 1800 000
Eaton Gaming Ltd (Kwiff) 3,87 3,87 6172 25570192
Vionlabs AB 10,61 10,61 12 532 18 033 548
Sidledes AB (Strafe) 20,65 20,65 32796 19 054 476
Leeroy Group AB 16,42 16,42 320 050 35071079
Bet13 Holding Ltd 25,03 25,03 1589321 1596 254
Shopbox 25,00 25,00 50 958 21520 329
IB Tattoo AB (Inkbay) 16,43 16,43 210 5526 316
Bright Energy AB 15,09 15,09 688 7543 920
Zenith Venture Capital || AB 6,22 6,22 10 962 22472100
Zenith Incubator AB 70,00 70,00 700 3529 946
Summa onoterade innehav 208 245 520
Summa aktier och andelar 209 250 420

Not 5 — Finansiella skulder redovisade till verkligt varde via
resultatrakningen

Koncernens och moderbolagets redovisade varden 2018-12-31 2017-12-31
Vinstandelslan, nominellt belopp 166 340 000
Vinstandelslan, éverkurs vid emission 16 975 671
Vinstandelslan, Vardeférandring via resultatrakningen 2064 518
Vinstandelslan, totalt redovisat vardet 185 380 189
Summa 185 380 189
Vinstandelslan

Vinstandelslanet ar uppdelat i vinstandelsbevis som emitterats till ett nominellt varde om 10 000 kr per bevis.
Vinstandelsbevisen har emitterats till en genomsnittlig kurs om 110,21%, dvs 11 021 kr per vinstandelsbevis. Bolaget
har totalt emitterat 16 634 vinstandelsbevis om totalt 166 340 000 kr nominellt.

Enligt villkoren for vinstandelslanet beror avkastningen pa utfallet av bolagets investeringar. Lanet har ingen garanterad
avkastning eller nagon garanterad rétt till terbetalning. Avkastningen &r villkorad av det realiserade resultatet pa
bolagets investeringar. Avkastning och &terbetalning regleras tidigast vid avyttringstillfallet for varje investering. Lanet
ldper pa sju ar fran 2017-12-31 med méjlighet for bolaget att forlanga med tre &r. Agama till vinstandelslanet har ratt till
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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.

Bolaget kan enligt villkoren i efterféliande emissioner emittera vinstandelsbevis upp till dess att det totala utestaende
lanet uppgar till 500 Mkr nominellt.

Not 6 — Finansiella tillgdngar och skulder

Av tabell nedan framgar hur finansiella tillgangar och skulder klassificeras i koncernen utifran IFRS7

Tillgangar/skulder Finansiella
varderade till tillgangar/skulder
verkligt varde via varderade till upplupet
Total resultatrékningen anskaffningsvérde
Tillgangar
Finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen 209 250 420 209 250 420 -
Ovriga kortfristiga fordringar 2113158 2113158
Likvida medel 1629 841 - 1629 841
Summa 21293 420 209 250 420 3742999
Skulder
Vinstandelslan 185 380 189 185 380 189 -
Skulder till kreditinstitut 5012 407 5012 407
Ovriga skulder 24 817 581 - 24 817 581
Summa 215210177 185 380 189 29 829 988

Bolaget klassificerar de finansiella tillgangarna till verkligt varde i tre nivaer For att ge en indikation om tillférlitligheten i
de indata som anvants vid faststallandet av verkligt varde. De tre nivaerna &r:

Niva 1: Verkligt vérde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad (sasom borsnoterade derivat,
finansiella instrument som innehas for handel och tillgdngar som kan séljas) baseras pa noterade marknadspriser pa
balansdagen. Det noterade marknadspriset som anvénts for koncernens finansiella tillgangar ar den aktuella kdpkursen

Niva 2: Verkligt varde pa finansiella tillgangar som inte handlas pa en aktiv marknad (t.ex. OTC-derivat) faststélls med
hjalp av varderingstekniker som i sa stor utstrackning som méjligt utgar fran marknadsinformation medan
foretagsspecifik information anvénds i s liten utstrackning som majligt. Samtliga vésentliga indata som krévs for verkligt
vardevarderingen av ett instrument ar observerbara.

Niva 3: | de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras pa observerbar marknadsinformation. Detta galler t ex for
onoterade instrument.

Bolaget klassificerar samtliga innehav i nivd 3 med undantag for det enda noterade innehavet, Urb-it & Associates AB,
som klassificeras i niva 1.

Vérderingsprocess

De redovisade vardena pa véardepappersinnehaven i niva 3 faststalls av AIF-forvaltaren baserat pa externa oberoende
varderingsintyg per balansdagen.

Specifikation av Likvida medel, koncernen

2018-12-31 2017-12-31

Omsattningstillgangar
Kassa och bank 1629 841 286 708
1629 841 286 708

Specifikation av Likvida medel, moderholaget

2018-12-31 2017-12-31

Omsittningstillgangar
Kassa och bank 1471067 286 708
1471067 286 708
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Not 7 — Kassaflode

Avstamning av nettoskuld

Nedan analyseras nettoskulden och forandringar av nettoskulden for de presenterade perioderna

Koncernen

Likvida medel
Laneskulder — forfaller efter ett ar
Nettoskuld

Likvida medel
Bruttoskuld rorlig ranta
Nettoskuld

Férandringar av nettoskuld

Nettoskuld 10 mars 2017
Kassaflode
Nettoskuld 31 december 2017

Nettoskuld 1 januari 2018
Kassaflode
Ovriga forandringar
Nettoskuld 31 december 2018

Moderbolaget

Likvida medel
Laneskulder — forfaller efter ett ar
Nettoskuld

Likvida medel
Bruttoskuld rorlig ranta
Nettoskuld

Férandringar av nettoskuld

Nettoskuld 10 mars 2017
Kassaflode
Ovriga forandringar
Nettoskuld 31 december 2017

Nettoskuld 1 januari 2018
Kassaflode
Ovriga forandringar
Nettoskuld 31 december 2018

Likvida medel
286 708
286 708

286 708
1343133

1629 841

Likvida medel

286 708
286 708

286 708
1184 359

1471 067
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2018-12-31

1629 841

-185 380 189
-183 750 348

1629 841

-185 380 189
-183 750 348

Finansiella

Laneskulder som
forfaller efter 1 ar

-11110 671

-174 269 518
-185 380 189

2018-12-31

1471067

-185 380 189
-183 909 122

1471067

-185 380 189
-183 909 122

Finansiella

Laneskulder som
forfaller efter 1 ar

-11110 671

-174 269 518
-185 380 189

2017-12-31
286 708
286 708-
286 708

286 708

Summa
286 708
286 708
286 708
-9 767 538

-174 269 518
-183 750 348

2017-12-31
286 708
286 705;
286 708

286 708

Summa

286 708
286 708

286 708
9926 312
-174 269 518
-183 909 122
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Not 8 - Stallda sakerheter

Moderbolaget och koncernen 2018-12-31 2017-12-31
Pantsatta tillgangar - 50 000
Summa - 50 000

Not 9 — Narstdendetransaktioner

Koncernen har under perioden upptagit ett kortfristigt 1an fran det narstdende bolaget Zenith Venture Capital Il AB om
7,5 Mkr. Villkoren &r marknadsméssiga. Lanet I6per med en ranta pa 9%.

Koncernen har under perioden upptagit ett kortfristigt lan fran det narstaende bolaget Zenith Venture Capital IIl AB om
2,5 Mkr. Villkoren ar marknadsméssiga. Lanet Ioper med en ranta pa 9%.

Zenith Venture Capital [l AB &r narstaende da ledande befattningshavare i Bolaget dven &r ledande befattningshavare i
Zenith Venture Capital Il AB.

Bolaget har uppdragit at Quesada Kapitalférvaltning AB ("Quesada’) att placera vinstandelslan utan fast atagande.
Quesadas ersattning for detta uppdrag uppgar till 3,5 % av den placerade volymen, totalt 344 tkr under 2018. Bolagets
kostnad for denna erséattning periodiseras dver vinstandelslanets 16ptid, dvs 7 ar, och redovisas som en 6vrig extern
kostnad.

Quesada beddms vara narstaende foretag da ledande befattningshavare i Quesada genom sitt indirekta 4gande i Zenith
Venture Capital | AB har ett betydande inflytande 6ver Bolaget.

Not 10 — Handelser efter balansdagen

Inga vasentliga héndelser har intréffat efter balansdagen.

Not 11 — Finansiella riskfaktorer

Bolaget utsétts genom sin verksamhet for olika finansiella risker; huvudsakligen marknadsrisk, kreditrisk och
likviditetsrisk. Genom avtalet som kommer ingas med bolagets AlF-forvaltare ska denne ansvara for det [6pande arbetet
med att identifiera, utvardera och (om behov skulle uppsta) eliminera eller sakra odnskade finansiella risker. AlF-
forvaltarens tillstand innebér att &ndamalsenliga rutiner faststallts och efterfdljs.

Marknadsrisk avser prisrisken i Bolagets investeringar, detta ar en inneboende risk i foretagets verksamhet och risken
ar 6verford till agarna av Bolagets utgivna vinstandelslan.

Likviditetsrisk avser risken att bolaget inte kan infria betalningsférpliktelser vid respektive forfallotidpunkt. Bolaget ar per
bokslutet exponerad mot denna risk framst genom ingangna investeringsatagande men aven genom de
leverantdrsskulder som uppstar pa grund av rorelsekostnader. Likviditetsrisken dvervakas och kontrollera genom
kassaflddesprognoser.

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 finansiella skulder avser utgivet vinstandelslan. Vinstandelslanet Ioper ut senast den 31 december 2024 med
méjlighet for bolaget att forlanga 16ptiden ytterligare tre ar till den 31 december 2027. Aterbetalningstidpunkten och
aterbetalningsbeloppet ar avhangigt tidpunkt for- och resultatet av Bolagets investeringar.
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Underskrifter

Styrelsen och verkstallande direktdren forsakrar att rsredovisningen och koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med god redovisningssed och ger en rattvisande bild av bolagets och koncernens stalining och resultat.

Stockholm den 29 mars 2019

Tommy Jacobson Lars Thorén Erik Holmberg
Styrelseordférande VD och styrelseledamot Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har l[amnats den  mars 2019

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberiittelse
Till bolagsstimman i Zenith Venture Capital I AB (publ), org.nr 559105-6311

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for Zenith Venture Capital I AB (publ) for
ar 2018 med undantag for bolagsstyrningsrapporten pa sidan 3.

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2018 och av
dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt drsredovisningslagen. Koncernredovisningen har uppréttats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stéllning per den 31 december 2018 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS), sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Vara
uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidan 3. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstimman faststéller resultatrakningen och balansrikningen for moderbolaget och
koncernen.

Véra uttalanden i denna rapport om rsredovisningen och koncernredovisningen ar férenliga med innehallet i den
kompletterande rapport som har 6verlamnats till moderbolagets och koncernens revisionsutskott i enlighet med
revisorsférordningens (537/2014) 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 ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhéllande till
moderbolaget och koncernen 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 6vertygelse, inga forbjudna tjanster som
avses i revisorsférordningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahéllits det granskade bolaget eller, i
forekommande fall, dess moderforetag eller dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststélla viasentlighetsniva och bedoma risken for viasentliga felaktigheter i
de finansiella rapporterna. Vi beaktade sarskilt de omraden dar verkstéllande direktéren och styrelsen gjort
subjektiva bedémningar, till exempel viktiga redovisningsmassiga uppskattningar som har gjorts med
utgangspunkt fran antaganden och prognoser om framtida héndelser, vilka till sin natur ar osikra. Liksom vid alla
revisioner har vi ocksa beaktat risken for att styrelsen och verkstéllande direktoren &sidosétter den interna
kontrollen, och bland annat 6vervagt om det finns belagg for systematiska avvikelser som givit upphov till risk for
vasentliga felaktigheter till f6ljd av oegentligheter.

Vi anpassade vér revision for att utfora en andamaélsenlig 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.

Vasentlighet

Revisionens omfattning och inriktning péverkades av var bedomning av vasentlighet. En revision utformas for att
uppnd en rimlig grad av sakerhet om huruvida de finansiella rapporterna innehaller nagra visentliga
felaktigheter. Felaktigheter kan uppsta till f6ljd av oegentligheter eller misstag. De betraktas som visentliga om
enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut som anvindarna fattar med grund
i de finansiella rapporterna.
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Baserat pa professionellt omdéme faststillde vi kvantitativa vasentlighetstal for revisionen av den finansiella
rapporteringen som helhet. Med hjalp av dessa kombinerat med kvalitativa 6verviganden faststéllde vi
revisionens inriktning samt vara granskningséatgirders karaktar, tidpunkt och omfattning. De kvantitativa
vésentlighetstalen anvands ocksa for att bedoma effekten av eventuella felaktigheter, enskilt och sammantaget, pa

de finansiella rapporterna som helhet.

Sdrskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omréden for revisionen dr de omréden som enligt var professionella bedomning var de
mest betydelsefulla for revisionen av &rsredovisningen och koncernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa
omraden behandlades inom ramen for revisionen av, och i vért stillningstagande till, &rsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden om dessa omraden.

Sarskilt betydelsefullt omrade

Hur var revision beaktade det sarskilt
betydelsefulla omradet

Virdering av investeringar i onoterade tillgangar

Totalt virde pé Finansiella tillgdngar varderade till
verkligt viarde via resultatrakningen uppgar per
2018-12-31 till 209,2 Mkr och utgors av onoterade
vardepapper. Vardering av onoterade virdepapper
ar beroende av foretagsledningens antaganden och
bedémningar vilka bland annat inkluderar val av
modell for virdering och den indata som anvénds i
modellerna. Bolaget inhdmtar viarderingar fran ett
externt virderingsinstitut som anviands for att
faststilla redovisade viarden.

Vilgrundade val av modell och indata &r avgorande
for en god uppskattning av verkligt viarde av
innehaven. Vi har darfor bedomt detta som ett
sarskilt visentligt omréde. For ytterligare
information héinvisas till not 4 i rsredovisningen.

Vér revision har utfort féljande huvudsakliga
granskningsmoment avseende detta omrade:

- Bildat oss en uppfatting om bolagets process for att
faststalla verkliga virden pa innehaven

- Inhamtat varderingsinstitutets varderingar samt granskat
anvinda principer, antaganden och metodval

- Stickprovsvis validerat indata mot relevanta datakallor
- Analyserat rimligheten i utfallet av bolagets viarderingar.

- Granskat att lamnade upplysningar i arsredovisningen
overensstammer med IFRS 13.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprittas och att de ger en rittvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad géller
koncernredovisningen, enligt International Financial Reporting Standards (IFRS), s& som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Styrelsen och verkstillande direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de
bedomer ar noédvandig for att uppritta en &rsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller nagra
vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprittandet av &rsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande direktéren
for bedomningen av bolagets och koncernens forméga att fortsitta verksamheten. De upplyser, nér sa ar
tillampligt, om forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta verksamheten och att anvinda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstéllande direktoren avser
att likvidera bolaget, upphora med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra ndgot av

detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat

overvaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Véra mal ar att uppné en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentligheter eller misstag, och att
lamna en revisionsberattelse som innehéller vara uttalanden. Rimlig sikerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka
en vasentlig felaktighet om en sédan finns. Felaktigheter kan uppsté pé grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forviantas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i rsredovisningen och koncernredovisningen.
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En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning &r en del av
revisionsberittelsen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning for Zenith Venture Capital I AB (publ) for ar 2018 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman behandlar forlusten enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar
styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren 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 ar oberoende i forhéllande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedomning av om utdelningen ar forsvarlig med hansyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker stiller pa storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i Gvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortlopande bedoma bolagets och koncernens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets
organisation dr utformad si att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angelagenheter i
ovrigt kontrolleras pé ett betryggande sitt. Den verkstillande direktoren ska skota den 16pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvéandiga for att bolagets
bokforing ska fullgoras i 6verensstimmelse med lag och for att medelsforvaltningen ska skotas pé ett betryggande
satt.

Revisorns ansvar

Vért mél betrdffande revisionen av forvaltningen, och ddrmed vért uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande
direktoren i nagot vasentligt avseende:

» fOretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon forsummelse som kan foranleda erséttningsskyldighet
mot bolaget

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

Vért mél betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart
uttalande om detta, dr att med rimlig grad av sikerhet bedoma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti for att en revision som utfors enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptéacka atgarder eller forsummelser som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar
forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av forvaltningen finns pé Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning ar en del av revisionsberittelsen.
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten pa sidan 3 och for att den ar upprattad i enlighet
med érsredovisningslagen.

Vér granskning har skett enligt FAR:s uttalande RevU 16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Detta innebar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och en vésentligt mindre
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omfattning jaimfort med den inrikining 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 vira
uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar forenliga med arsredovisningens och
koncernredovisningens ovriga delar samt ar i 6verensstimmelse med arsredovisningslagen.

PricewaterhouseCoopers AB, 113 97 Stockholm, utsags till Zenith Venture Capital I AB (publ)s revisor av
bolagsstimman den 28 juni 2018 och har varit bolagets revisor sedan 2017.

Stockholm den 29 mars 2019

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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