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Styrelsen och verkstallande direktdren for Zenith Group Real Estate | AB (publ) avger fdljande arsredovisning for
rakenskapsaret 2020.

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

Forvaltningsberattelse

Aret i sammandrag

- NAV-kursen uppgick vid arets slut till 98,02 % (101,48 %)

- Bolaget har under aret investerat 4 111 tkr i Mengus Holding 2019 AB.

- Innehaven i Terraviva | AB och Mengus Holding 2019 AB vérderas fortsatt till verkligt varde vilket motsvarar
anskaffningsvardet.

Information om verksamheten

Zenith Group Real Estate | AB ("Bolaget”) etablerades under 2017. Den huvudsakliga verksamheten bestar av
investeringar i fastighetsfonder inom den Europeiska unionen. Bolaget inriktar sig framst pa investeringsobjekt i
Norden, primart i Sverige. Bolaget finansierar investeringarna med de medel som erhalls vid utgivning av
vinstandelsbevis.

Bolagets verksamhet och finansieringsmodell innebar att det klassificeras som en alternativ investeringsfond (AIF)
enligt lagen (2013:561) om Forvaltare av alternativa investeringsfonder. Regelverket for alternativa
investeringsfonder innebar att bolaget maste forvaltas av en AlF-forvaltare som innehar tillstand fran
Finansinspektionen samt att ett forvaringsinstitut utses for att forvara 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 Zenith Group AB som ar en del av den narstaende
koncernen Zenith Group Holding AB.

Aktiekapitalet i Bolaget 4gs av Zenith Fund Holding AB org.nr. 559103-6644. Bolaget har inga anstallda.

Bolagets emitterade vinstandelsbevis med ISIN SE0010636191 &r upptagna till handel pa en reglerad marknad,
NGM, sedan den 7 juni 2018. Vinstandelsbevisets kortnamn &r ZenithREI-1.

Foretaget har sitt sate i Stockholm.

Utveckling av Bolagets verksamhet under aret

Terraviva 1 AB ("Terraviva”) bygger bostader i Nyndshamns kommun. Totalt omfattar verksamheten nybyggnation av
bostader med en total bostadsyta om ca 10 600 kvm varav ca 8 300 kvm &r hyresratter och ca 2 400 kvm &r
bostadsratter. Terravivas bostadsprojekt forsenades inledningsvis, huvudsakligen pa grund av att bygglovet
overklagades, men fortskrider nu enligt plan. Bostadsprojektet forvantas avyttras under Q4 2021 och innehavet
forvantas uppfylla sitt avkastningsmal. Zenith Group Real Estate | AB (publ) har totalt investerat 25 mkr i Terraviva
och har darmed uppfyllt sitt investeringsatagande. Utéver investeringsatagandet har Bolaget aven under aret lanat ut
2 250 tkr till Terraviva som planeras aterbetalas i samband med avyttrandet av innehavet.

Mengus 2019 AB ("Mengus”) ar en fastighetsfond som investerar i kommersiella fastigheter i Stockholm. Bolaget har
under aret genomfort investeringar uppgaende till 4 111 tkr, totalt sedan forsta investeringstidpunkten 9 111 tkr.
Bolagets totala investeringsatagande i Mengus uppgar till 50 mkr.
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Resultat och stallning

Rérelsekostnader

Bolagets externa kostnader under perioden uppgar till -2 696 tkr (-2 701tkr) varav 1 599 tkr (-1 608 tkr) avser
forvaltningsarvode till AIF-forvaltaren. Ovriga kostnader avser bland annat avaift till forvaringsinstitutet -126 tkr (-64
tkr) samt kostnader rérande uppbyggnaden av fonden och férséljning av vinstandelsbevisen som periodiseras dver
vinstandelsbevisens |6ptid 532 tkr (-522 tkr).

Vérdef6randringar fran Finansiella anldggningstillgangar
Aktierna i Terraviva och Mengus véarderas till verkligt vérde vilket per bokslutsdatum uppgar till anskaffningsvardet.

Vérdeférandring fran Langfristiga skulder

Vinstandelslanet/vinstandelsbevisen varderas till aktuell NAV-kurs vilket per balansdagen innebéar en negativ
ackumulerad vardeforandring av utestaende vinstandelslan med -6 890 tkr (- 4 872 tkr). Forandringen under aret
2020 uppgar till -2 019 tkr och ar i resultatrakningen hanforlig till Bolagets rorelsekostnader och rantekostnader.

Finansiella risker

Bolaget utsatts genom sin verksamhet for olika finansiella risker; huvudsakligen marknadsrisk, kreditrisk och
likviditetsrisk. Genom avtalet Zenith Real Estate | AB ingatt med dess AlF-forvaltare ska denne ansvara for det
I6pande arbetet med att identifiera, utvardera och (om behov skulle uppsta) eliminera eller sékra odnskade
finansiella risker. AIF-forvaltarens tillstand innebér att andamalsenliga rutiner faststallts och efterfdljs.

Marknadsrisk avser prisrisken i Bolagets investeringar, detta ar en inneboende risk i foretagets verksamhet. Risken
ar overford till garna av Bolagets utgivna vinstandelslan.

Likviditet- och finansieringsrisk avser risken att bolaget inte kan infria betalningsforpliktelser vid respektive
forfallotidpunkt. Bolaget ar per bokslutet exponerad mot denna risk framst genom ingangna investeringsataganden,
men aven genom de leverantdrsskulder som uppstar pa grund av rérelsekostnader.

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.

Finansiering

Bolaget har per balansdagen utfardat vinstandelsbevis uppgaende till 58 410 000 kr nominellt. Det hittills emitterade
vinstandelsbevisen har emitterats till en genomsnittlig kurs om 109,8%.

Net Asset Value (NAV)
AlF-forvaltarens berakning av NAV pa vinstandelsbevisen uppgick per balansdagen till 98,02 % av nominellt belopp.

Bolagsstyrningsrapport

Principer for bolagsstyrning

Zenith Real Estate AB tillampar svensk lag. Denna rapport &r upprattad i enlighet med Arsredovisningslagen
1195:1554. Bolaget foljer d&ven Nordic Growth Markets ("NGM”) regelverk for bolag med noterade skuldebrev pa
NGM. Detta &r Bolagets tredje bolagsstyrningsrapport.

System fér internkontroll och riskhantering

Bolagets verksamhet bestar av investeringar i huvudsakligen onoterade foretag. Bolagets verksamhetsinriktning
tillsammans med dess finansieringsmodell innebér att Bolaget lyder under AIFM-direktivet och ar darmed
klassificeras som en alternativ investeringsfond. Bolaget har uppdragit 4t FCG Fonder AB ("FCG”) som AlF-forvaltare
att forvalta Bolagets tillgangar samt med Danske Bank som forvaringsinstitut att forvara Bolagets tillgangar. | tillagg
till bolagsordningen, styrelsens arbetsordning och évriga interna riktlinjer foljer Bolaget &ven AlF-forvaltarens riktlinjer
for intern kontroll och riskhantering.
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Det viktigaste inslaget i bolagets system for intern kontroll och riskhantering i samband med den finansiella
rapporteringen ar AlF-forvaltarens faststallda processbeskrivning for NAV-sattning av Bolagets utgivna
vinstandelsbevis. AlF-forvaltarens satta 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 &gs av Zenith Group
Holding AB. Aktierna i Zenith Group Holding agdes per den 31 december 2020 av Tommy Jacobson, Jesper
Rahmaqvist, UIf EKIGf, Andreas Bladh, Schénborgs Holding AB, Bo EkI6f och Lars Thorén. De fyra forstnémnda
agarna innehar mer an 10% av kapital och réster. Det finns inga begransningar for hur manga roster en aktiedgare
far avge pa arsstamman.

Sérskilda bestammelser i bolagsordningen
Bolagsordningen innehaller inga bestdmmelser om tillsattande och entledigande av styrelseledaméter eller om hur
bolagsordningen @ndras. Andringar i bolagsordningen beslutas av bolagsstdmman.

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

Flerarsoversikt 2020 2019 2018 2017
Skuldsattningsgrad (ggr) 115 119 124 120
Kassalikviditet (%) 14 130,3 226321 0,0 2970
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Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar att till forfogande staende vinstmedel (kronor):

periodens resultat 0
Nagon vinst eller forlust finns €] att disponera.

Foretagets resultat och stallning i 6vrigt framgar av efterfdljande resultat- och balansrakning samt kassaflddesanalys
med noter.



Zenith Group Real Estate | AB (publ)
Org.nr 559105-6345

Resultatrakning

Roérelsens kostnader

Ovriga externa kostnader

Summa dvriga externa kostnader
Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster

Vinstandelsbevis

Resultat fran évriga vardepapper som ar anlaggningstillgangar
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter
Réntekostnader och liknande resultatposter

Summa resultat fran finansiella poster

Resultat efter finansiella poster

Resultat fore skatt

Skatt pa arets resultat

Not 2020-01-01
-2020-12-31

10 -2 696 405
-2 696 405
-2 696 405

6 2018 569
570 000
110 420

-2 585

2696 405

0

N

0

3 0

6 (19)

2019-01-01
-2019-12-31

-2701 191
-2701191
2701191

2714079
0

773

-13 660
2701191
0

0

0
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Balansrﬁkning Not 2020-12-31 2019-12-31

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgangar

Andra langfristiga vardepappersinnehav 4,57 34 145 908 30034 792
Andra langfristiga fordringar 7 2250000 0
Summa finansiella anlaggningstillgangar 36 395 908 30 034 792
Summa anlaggningstillgangar 36 395908 30 034 792

Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar hos koncernfdretag 7 23563 23563
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 226 507 2 660 268
Summa kortfristiga fordringar 2250070 2683 831
Kassa och bank 7,9 19 264 885 27 190 548
Summa omsattningstillgangar 21 514 955 29 874 379

SUMMA TILLGANGAR 57 910 863 59 909 171
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Balansrikning

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Summa bundet eget kapital

Summa eget kapital
Langfristiga skulder
Vinstandelslan

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Leverantérsskulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not

6,7,9

2020-12-31

500 000
500 000

500 000

57 258 602
57 258 602

20 261
132 000
152 261

57 910 863

8 (19)

2019-12-31

500 000
500 000

500 000

59 277 171
59 277 171

0
132 000
132 000

59 909 171
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Rapport over foriandringar i eget kapital

Ingaende balans per 1 januari 2019
Arets resultat

Utgaende balans per 31 december 2019
Ingaende balans per 1 januari 2020
Arets resultat

Utgaende balans per 31 december 2020

Bundet eget kapital

Aktie-
kapital

500 000

500 000

500 000

500 000

Fritt eget kapital

Balanserat
resultat

0

0

9 (19)

Summa
eget kapital

500 000
0
500 000
500 000
0

500 000
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Kassaflodesanalys Not

Den lIopande verksamheten

Rorelseresultat

Erlagd rénta

Erhallen ranta

Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital

Kassaflode fran forandring av rorelsekapitalet
Féréandring av kortfristiga fordringar

Forandring av kortfristiga skulder

Kassaflode fran den Iopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Erhallen utdelning

Ldmnade lan

Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Periodens kassaflode

Minskning/okning av likvida medel
Likvida medel vid arets bérjan
Likvida medel vid arets slut

2020-01-01
-2020-12-31

-2 696 405
-2 585
110 420

-2 588 569

433 761
20 261
-2 134 547

570 000
-2 250 000
-4 111 116
-5791 116
-7 925 663

27 190 548
19 264 885

10 (19)

2019-01-01
-2019-12-31

-2701 191
-13 660
773

-2 714079

461 253
132 000
-2 120 825

0
0
-18 750 000
-18 750 000
-20 870 825

48 061 374
27 190 548
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Noter

Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Allmanna upplysningar

Arsredovisningen for Zenith Group Real Estate | AB (publ) har uppréttats i enlighet med Arsredovisningslagen och
RFR 2 Redovisning for juridiska personer. RFR 2 anger att féretaget i sin arsredovisning ska tilldmpa International
Financial Reporting Standards (IFRS) i den utstréckning detta & méjligt inom ramen for Arsredovisningslagen samt
med hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och tilldgg
som kravs i forhallande till IFRS.

Nya standarder och tolkningar som annu inte har tillimpats av Bolaget

Nya standarder och tolkningar som trader ikraft for rakenskapsar som borjar efter 1 januari 2020 har inte tillampats
vid uppréattandet av denna finansiella rapport. Dessa nya standarder och tolkningar véntas inte ha en vasentlig
inverkan pa Zenith Group Real Estate | AB (publ) finansiella rapporter pa innevarande eller kommande perioder och
inte heller pa framtida transaktioner.

Redovisningsprinciperna ar oférandrade jamfort med féregaende period.
Finansiella instrument

Redovisning och borttagande fran balansrdkningen
Finansiella tillgangar och finansiella skulder redovisas nér 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 rétten att erhalla kassafléden fran instrumentet har 16pt ut och
bolaget har dverfort risker och formaner forknippade med dganderatten. En finansiell skuld tas bort fran
redovisningen nar forpliktelserna har reglerats eller pa annat satt upphort.

Vinster och forluster 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 &r hanférliga till finansiella tillgangar som redovisas till verkligt varde som
istallet kostnadsfors direkt.

Bolaget klassificerar och varderar sina finansiella tillgangar i féljande kategorier:

o finansiella tillgangar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde, och
o finansiella tillgangar som redovisas till verkligt vérde via resultatrakningen

Klassificeringen av investeringar i skuldinstrument beror pa bolagets affarsmodell och de avtalsenliga villkoren.

Investeringar i skuldinstrument

Efterf6ljande vardering av investeringar i skuldinstrument beror pa bolagets affarsmodell och vilket slag av
kassafloden tillgangen ger upphov till. Bolaget klassificerar sina investeringar i skuldinstrument i tva
varderingskategorier:

o Upplupet anskaffningsvarde (posterna Fordringar hos koncernféretag, Likvida medel och Andra langfristiga
fordringar ): Tillgangar som innehas med syfte att inkassera avtalsenliga kassafléden och dar dessa



Zenith Group Real Estate I AB (publ) 12 (19)
Org.nr 559105-6345

kassafloden enbart bestar av kapitalbelopp och rénta, redovisas till upplupet anskaffningsvarde.
Ranteintakter fran sadana finansiella tillgangar redovisas som finansiella intékter genom tilldmpning av
effektivrantemetoden.

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

Andra langfristiga fordringar

Bolagets andra langfristiga fordringar avser ett utgivet aktieagarlan till portféljbolaget Terraviva 1 AB. Lanet [6per
med en fast ranta som kapitaliseras arligen och forfallodag for kapitalbelopp och rantebetalning ar 2022-06-30.
Posten varderas till upplupet anskaffningsvarde.

Fordringar som forfaller senare an ett ar klassificeras som andra langfristiga fordringar.

Finansiella skulder
Bolagets finansiella skulder bestar av posterna leverantérsskulder och vinstandelslan.

Posten vinstandelslan redovisas till verkligt varde via resultatrakningen. Ovriga skulder i form av leverantorsskulder
varderas efter forsta redovisningstillfallet till upplupet anskaffningsvarde.

Leverant6rsskulder

Leverantorsskulder avser forpliktelser att betala tjanster som har forvarvats i den I6pande verksamheten.
Betalningsvillkor uppgar oftast till 30 dagar. Leverantorsskulder klassificeras som kortfristiga skulder om de forfaller
inom ett ar.

Langfristiga skulder/vinstandelslan

Bolagets langfristiga skulder avser utgivna vinstandelslan och aterbetalningen beror enligt vinstandelslanens villkor
pa utfallet av bolagets investeringar. Lanet har ingen garanterad avkastning eller nagon garanterad ratt till
aterbetalning. Avkastningen ar villkorad av det realiserade resultatet pa bolagets investeringar. Avkastning och
aterbetalning regleras tidigast vid avyttringstillfallet for varje investering. Lanet Ioper pa sju ar fran 2017-12-31 med
méjlighet fr bolaget att forlanga med tre &r. Agarna till vinstandelslanet har rétt 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 vérde.

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

Finansiella instrument verkligt vérde

Aktierna i portféljbolagen som ingar i balansposten *Andra langfristiga vardepappersinnehav’ vérderas i enlighet med
de varderingar som ligger till grund for den externa AlF-forvaltarens faststéllda nettotillgangvérdet (NAV) fér de av
Bolaget utgivna vinstandelsbevisen. AlF-forvaltaren anlitar ett oberoende varderingsinstitut for att utfora
vérderingarna. Vérderingarna gérs enligt International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines
(IPEV) vilket &r en internationell standard.

For finansiella instrument som saknar observerbara marknadstransaktioner gérs varderingen till verkligt varde genom
en varderingsteknik som anvander andra tillampliga observerbara indata. | férsta hand anvénds som varde det pris
som erhallits om det nyligen genomférts en ordnad transaktion i vardepappret mellan marknadsaktorer sa att priset
darfor kan anses vara representativt for verkligt varde. Aven likvardiga representativa transaktioner kan anvandas.
Om ingen extern representativ transaktion finns gérs varderingen genom att en relevant multipel appliceras pa
respektive bolags historiska och prognosticerade nyckeltal. Fér varje enskilt innehav valjs den multipel som ger bast
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information med tanke pa verksamhet och konkurrenssituation. Anvanda multiplar ar huvudsakligen EV/EBIT,
EV/Sales och/eller EV/EBITDA. Nyckeltalen jamfors med nyckeltal for andra jamférbara bolag och justeras vid behov
pa grund av skillnader i till exempel storlek, historik, marginaler eller marknad mellan aktuellt bolag och
jamforelsegruppens bolag.

Nedskrivningar av finansiella tillgangar redovisade till upplupet anskaffningsvérde

Posterna Fordringar hos koncernforetag, Likvida medel och Andra langfristiga fordringar redovisas till upplupet
anskaffningsvérde och ar darfor inom tillimpningsomradet for forvantade kreditférluster. Bolaget bedémer de
framtida férvantade kreditforlusterna for dessa poster och redovisar en kreditreserv fér sddana forvantade
kreditforluster vid varje rapporteringsdatum.

Pa grund av lag sannolikhet for fallissemang hos motparterna uppgar bolagets berakning av férvantade
kreditforluster pa dessa poster uppgar till ovésentliga belopp och darmed har ingen justering gjorts i redovisningen.

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 rakenskapsar samt den del av tidigare rakenskapsars inkomstskatt
som annu inte redovisats. Aktuell skatt beraknas utifran den skattesats som géller per balansdagen.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt ar inkomstskatt som avser framtida réakenskapsar till foljd av tidigare handelser. Uppskjuten
skattefordran avseende underskottsavdrag eller andra framtida skattemassiga avdrag redovisas i den omfattningen
det ar sannolikt att avdragen kan avraknas mot framtida skatteméssiga Gverskott.

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

Kassaflodesanalys
Kassaflédesanalysen upprattas enligt indirekt metod. Det redovisade kassaflddet omfattar endast transaktioner som
medfort in- eller utbetalningar.

Som likvida medel klassificerar foretaget, forutom kassamedel, disponibla tillgodohavanden hos banker och andra
kreditinstitut samt kortfristiga likvida placeringar som &r noterade pa en marknadsplats och har en kortare I6ptid &n
tre manader fran anskaffningstidpunkten.

Not 2 Resultat fran 6vriga vardepapper som ar anlaggningstillgangar
2020-12-31 2019-12-31
Utdelning Mengus Holding 2019 AB 570 000 0

Utgaende redovisat varde 570 000 0
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Not 3 Aktuell och uppskjuten skatt
Avstamning av aktuell och uppskjuten skatt

Resultat fore skatt
Skatt vid svensk skattesats (21,4%)

Skattemassiga justeringar fran vardeforandringar
Skattemassigt underskott vars skattevérde ej redovisas som tillgang

Redovisad aktuell skatt per 31 dec 2020

Ackumulerat skattemassigt underskott per 31 dec 2020 uppgar till 6 872 993 kr.

Not 4 Andra langfristiga vardepappersinnehav

Ingaende balans
Arets investeringar

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden

Utgaende redovisat varde

Not 5 Specifikation andelar finansiella anléaggningstillgangar

Kapital-
Namn andel
Terraviva 1 AB - Stamaktier 9,75%
Terraviva 1 AB - Forlagsaktier 10,51%
Terraviva 1 AB — Preferensaktier A 0,25%
Terraviva 1 AB — Preferensaktier B 0,25%
Terraviva 1 AB — Preferensaktier C 0,76%
Terraviva 1 AB — Preferensaktier D 1,02%
Terraviva 1 AB — Preferensaktier E 1,02%
Terraviva 1 AB — Preferensaktier F 1,02%
Terraviva 1 AB — Preferensaktier G 0,76%
Mengus Holding 2019 AB - Stamaktier 3,00%
Mengus Holding 2019 AB —
Preferensaktier 57,1%

Rostratts-
andel
9,53%

10,51%
0,25%
0,25%
0,76%
1,02%
1,02%
1,02%
0,76%
3,00%

57,1%

2020
Belopp

0
0
-2 018 569
2018 569
0

2020-12-31

30 034 792
4111116
34145908

34145908

Antal
andelar
9375
10 417
250
250
750
1000
1000
1000
750
750 000

14 285714

14 (19)

2019
Belopp

0
0
-2714 079
2714079
0

2019-12-31

11284 792
18 750 000
30 034 792

30 034 792

Bokfort
varde
9375

10 417
1250 000
1250 000
3750 000
5000 000
5000 000
5000 000
3750 000
15 000

9111116
34 145 908
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Not 6 Langfristiga skulder

2020 2019
Vinstandelslan
Vinstandelslan, nominellt belopp 58 410 000 58 410 000
Vinstandelslan, éverkurs 5738 856 5738 856
Vardef6randring via resultatrékningen -6 890 254 -4 871685
Summa langfristiga skulder 57 258 602 59 277 171

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 109,82%, dvs 10 982 kr per vinstandelsbevis. Bolaget
har totalt emitterat 5 841 vinstandelsbevis med ett totalt teckningsbelopp om 64 148 856 kr.

Enligt villkoren for vinstandelslanet beror avkastningen pa utfallet av bolagets investeringar. Lanet har ingen
garanterad avkastning eller nagon garanterad rétt till aterbetalning. Avkastningen &r villkorad av det realiserade
resultatet pa bolagets investeringar. Avkastning och aterbetalning regleras tidigast vid avyttringstilifallet for varje
investering. Lanet |6per pa sju &r fran 2017-12-31 med majlighet for bolaget att forldnga med tre &r. Agarna il
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.

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

Vinstandelsbevisen ar noterade och upptagna till handel vid Nordic Derivatives Exchange (NDX) och noterade pa
listan Debt Securities med under kortnamn ZenithREI-1.
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Not 7 Finansiella instrument

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

Tillgangar varderade till Finansiella tillgangar

verkligt vérde via vérderade till upplupet
Tillgangar resultatrakningen anskaffningsvarde Summa
Andra langfristiga vardepappersinnehav 34 145908 0 34145908
Likvida medel 0 19264 885 19 264 885
Andra langfristiga fordringar 2250000 2250000
Fordringar hos koncernfdretag 23563 23563
Utgaende balans per 31 dec 2020 34 145908 21538 448 55684 356

Skulder vérderade till Finansiella skulder

verkligt vérde via vérderade till upplupet
Skulder resultatrakningen anskaffningsvarde Summa
Vinstandelslan 57 258 602 0 57258602
Leverantérsskulder 20 261 20 261
Utgaende balans per 31 dec 2020 57 258 602 20261 57278 863

Bolaget klassificerar de finansiella tillgangarna till verkligt varde i tre nivaer for att ge en indikation om fillforlitligheten i
de indata som anvénts vid faststéllandet av verkligt véarde. De tre nivaerna beskrivs i IFRS 13 och ar:

Niva 1: Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad (sasom bdrsnoterade derivat,
finansiella instrument som innehas fér handel och tillgangar som kan séljas) baseras pa noterade marknadspriser pa
balansdagen. Det noterade marknadspriset som anvants for koncemnens finansiella tillgangar &r den aktuella
kopkursen.

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

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

Bolagets finansiella tillgangar som varderas till verkligt varde utgdrs av innehaven i Terraviva | AB och Mengus
Holding 2019 AB som bada klassificeras som niva 3.
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Not 8 Forandringar for instrument i niva 3

Forandringar for instrument i niva 3 under 2019
Ingaende balans 1 jan 2019

Forvarv

Utgaende redovisat varde per 31 dec 2019

Forandringar for instrument i niva 3 under 2020
Ingaende balans 1 jan 2020

Forvarv

Utgaende redovisat varde per 31 dec 2020

Not 9 Nettoskuld

Nedan analyseras nettoskulden och forandringar av nettoskulden for de presenterade perioderna.

Loptid pa laneskulder

Likvida medel

Laneskulder - forfaller efter ett ar
Summa nettoskuld

Fordelning mellan rorlig och fast ranta
Likvida medel

Laneskulder rorlig ranta

Summa nettoskuld

Forandring av nettoskuld
Nettoskuld 1 jan 2019
Kassaflode

Nettoskuld per 31 dec 2019

Fordelning mellan rorlig och fast ranta
Nettoskuld 1 jan 2020

Kassaflode

Nettoskuld per 31 dec 2020

Likvida medel
48 061 674
-20 871126
27 190 548

Likvida medel
27 190 548
-7 925 663
19 264 885

17 (19)
Onoterade aktier Summa
11 284 792 11 284 792
18 750 000 18 750 000
30 034 792 30034 792
Onoterade aktier Summa
30034 792 30034 792
4111116 4111116
34145908 34145908
2020-12-31 2019-12-31
19 264 885 27 190 548
-57 258 602 -59 277 171
-37993 717 -32 086 623
19 264 885 27 190 548
-57 258 602 -59 277 171
-37993 717 -32 086 623
Finansiella
laneskulder som
forfaller efter 1 ar Summa
-61 991 250 -13 929 576
2714079 -18 157 047
-59 277171 -32 086 623
Finansiella
laneskulder som
forfaller efter 1 ar Summa
-59 277 171 -32 086 623
2018 569 -5907 094
-57 258 602 -37 993 717
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Not 10 Arvode till revisorer

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstéllande
direktorens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utfora samt radgivning eller
annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomforandet av sadana 6vriga
arbetsuppgifter.

2020 2019
Erséattningar till revisor 143 750 289 500
Summa erséttningar till revisor 143 750 289 500

Not 11 Uppgifter om narstaende och narstaendetransaktioner

Aktiekapitalet i Zenith Real Estate | AB (publ) &gs av Zenith Fund Holding AB (559103-6644) som i sin tur &gs av
Zenith Group Holding AB (559103-6552) ags av Tommy Jacobson, Jesper Rahmqyvist, Andreas Bladh, UIf och Bo
EkI6f Invest AB samt Lars Thorén. De fyra forstnémnda innehar mer an 10 procent av kapital och roster i Bolaget.

Inga nérstaendetransaktioner har gjorts under aret.

Not 12 Finansiella riskfaktorer

Bolaget utséatts genom sin verksamhet for olika finansiella risker; huvudsakligen marknadsrisk, kreditrisk och
likviditetsrisk. Genom avtalet med bolagets AlF-forvaltare ska denne ansvara fér det I6pande arbetet med att
identifiera, utvardera och (om behov skulle uppsta) eliminera eller sékra odnskade finansiella risker. AIF-forvaltarens
tillstand innebér att andamalsenliga rutiner faststallts och efterfdljs.

Marknadsrisk avser prisrisken i Bolagets investeringar, detta ar en inneboende risk i foretagets verksamhet och
risken ar dverford till &garna av Bolagets utgivna vinstandelslan.

Likviditetsrisk avser risken att bolaget inte kan infria betalningsférpliktelser vid respektive forfallotidpunkt. Bolaget ar
per bokslutet exponerad mot denna risk frdmst genom ingangna investeringsataganden, men aven genom
rantekostnader samt leverantérsskulder som uppstar pa grund av rérelsekostnader. Likviditetsrisken dvervakas och
kontrolleras genom kassaflédesprognoser.

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 57 258 602 kr avser utgivet
vinstandelslan. Vinstandelslanet [oper ut senast den 31 december 2024 med mdéjlighet for Bolaget att forlanga
I6ptiden ytterligare tre ar till den 31 december 2027. Aterbetalningstidpunkten och aterbetalningsbeloppet ar
avhangigt tidpunkt for- och resultatet av Bolagets investeringar.
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Not 13 Handelser efter balansdagen

Bolagets styrelse och ledning fortsatter att sarskilt beaktat hur effekterna av covid-19 utbrottet paverkar bolagets
framtida utveckling, och risker som kan paverka den finansiella rapporteringen framat. Bedémningen som gors ar att
paverkan pa bolaget ar begransad.

Undertecknade forsakrar harmed att arsredovisningen har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och god
redovisningssed, att aktuella redovisningsnormer har tilldmpats och att IAmnade uppgifter stammer med faktiska
forhallanden.

Stockholm den dag som framgar av respektive styrelsemedlems elektroniska underskrift

Tommy Jacobson Erik Holmberg
Styrelseordférande Styrelseledamot

Lars Thorén
Verkstallande direktér och styrelseledamot

Stockholm den dag som framgar av min elektroniska underskrift

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Zenith Group Real Estate | AB (publ), org.nr 559105-6345

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Zenith Group Real Estate | AB (publ) for &r 2020 med undantag
for bolagsstyrningsrapporten pa sidan 3.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av Zenith Group Real Estate | AB (publ)s finansiella stallning per den 31
december 2020 och av dess finansiella resultat och kassafldde for aret enligt arsredovisningslagen. Vara
uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidan 3. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstémman faststéller resultatrakningen och balansrakningen for Zenith Group Real
Estate | AB (publ).

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen ar férenliga med innehallet i den kompletterande rapport
som har dverlamnats till bolagets styrelse 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 narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till
Zenith Group Real Estate | AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap och 6vertygelse, inga forbjudna
tjanster som avses i revisorsforordningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade bolaget eller, i
férekommande fall, dess moderforetag eller dess kontrollerade féretag inom EU.

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

Var revisionsansats
Oversikt

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststélla vasentlighetsniva och bedoma 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
utgdngspunkt fran antaganden och prognoser om framtida handelser, vilka till sin natur ar osakra. Liksom vid alla
revisioner har vi ocksa beaktat risken for att styrelsen och verkstallande direktoren asidosatter den interna
kontrollen, och bland annat 6vervagt om det finns belégg for systematiska avvikelser som givit upphov till risk for
vasentliga felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utfora 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.

Vasentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var bedomning av vasentlighet. En revision utformas for att
uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida de finansiella rapporterna innehaller nagra vasentliga felaktigheter.
Felaktigheter kan uppsta till foljd av oegentligheter eller misstag. De betraktas som vasentliga om enskilt eller
tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéandarna fattar med grund i de
finansiella rapporterna.
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Baserat pa professionellt omdéme faststéllde vi vissa kvantitativa vasentlighetstal, daribland fér den finansiella
rapportering som helhet (se tabellen nedan). Med hjalp av dessa och kvalitativa évervaganden faststéllde vi
revisionens inriktning och omfattning och vara granskningsatgarders karaktar, tidpunkt och omfattning, samt att
bedoma effekten av enskilda och sammantagna felaktigheter pa de finansiella rapporterna som helhet.

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omréden for revisionen ar de omraden som enligt var professionella bedémning var de
mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen fér den aktuella perioden. Dessa omraden behandlades
inom ramen for revisionen av, och i vart stallningstagande till, &rsredovisningen 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 varde pa Andra langfristiga
vardepappersinnehav uppgar per 2020-12-31 till 34
Mkr och utg6rs av onoterade véardepapper.
Vardering av onoterade vardepapper ar beroende
av foretagsledningens antaganden och
beddémningar vilka bland annat inkluderar val av
modell for vardering och den indata som anvands i
modellerna. Bolaget inhamtar varderingar fran ett
externt varderingsinstitut som anvands for att
faststélla redovisade vérden.

Valgrundade val av modell och indata ar avgérande
for en god uppskattning av verkligt varde av
innehaven. Vi har darfor bedémt detta som ett
sarskilt betydelsefullt omrade.

For ytterligare information, se not 1 — Redovisnings-
och varderingsprinciper under Finansiella
instrument, not 4 — Andra langfristiga
vardepappersinnehav, not 5 — Specifikation andelar
finansiella anlaggningstillgdngar samt not 7 —
Finansiella instrument

Vara revisionsatgarder har omfattat, men inte uteslutande
utgjorts av:

Bildat oss en uppfattning om bolagets process for att
faststalla verkliga varden pa innehaven.

Inhdmtat varderingsinstitutets varderingar samt granskat
anvanda principer, antaganden och metodval.

Analyserat rimligheten i utfallet av bolagets varderingar

Granskat att lamnade upplysningar i rsredovisningen
Overensstammer med IFRS 13.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det &r 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 nédvandig for att uppratta en arsredovisning som inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

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

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet 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 sédkerhet ar en hog grad av sékerhet, men ar ingen garanti for att en
revision som utfors 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 forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med

grund i arsredovisningen.
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En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av arsredovisningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning &r en del av revisionsberéattelsen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utbver var revision av arsredovisningen har vi a&ven utfort en revision av styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning for Zenith Group Real Estate | AB (publ) for &r 2020 samt av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller férlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt férslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledaméter och verkstillande direktéren ansvarsfrinet 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 férhallande till Zenith Group Real Estate | AB (publ) enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen ar férsvarlig med hénsyn 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 forvaltningen av bolagets angeldagenheter. Detta innefattar bland
annat att fortldpande 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 sétt. Den verkstéllande direktdren ska skota den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvéndiga for att bolagets bokféring ska fullgoras i
6verensstammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande
direktoren i ndgot vasentligt avseende:

+ foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till nAgon forsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet
mot bolaget

* panagot 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, &r att med rimlig grad av sékerhet bedéma om forslaget &r férenligt med aktiebolagslagen.

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

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

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten pa sidan 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
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omfattning jamfért 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 upprattats. Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag &r forenliga med arsredovisningens &vriga delar
samt ar i 6verensstammelse med arsredovisningslagen.

PricewaterhouseCoopers AB, 113 97 Stockholm, utsags till Zenith Group Real Estate | AB (publ)s revisor av
bolagsstamman den 29 maj 2020 och har varit bolagets revisor sedan 2017.

Stockholm den dag som framgar av min elektroniska underskrift

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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