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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2024 - 31.
december 2024 for Zefyr Invest Il A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar 2023 -
31. december 2024.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Esbjerg, den 16. juni 2025
Direktion:

Lars Stagaard Jensen

Bestyrelse:

Kurt Bering Sgrensen Torben Paulin Stig Due
bestyrelsesleder

Birgitte Nygaard Jargensen
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Arsrapport for 2024

Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Zefyr Invest I A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar 2024 -
31. december 2024 i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Vi har revideret drsregnskabet for Zefyr Invest I A/S for regnskabsaret 1. januar 2024 - 31. december 2024, der omfatter
totalindkomstopggrelse, balance, pengestreamsopgerelse, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med International
Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til
disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen
eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med IFRS
Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse
om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Addo Sign identifikationsnummer: 1834bb65-f06b-4f00-82fe-7ae5ca7e99f1



Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation,
nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
brugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfare, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 16. juni 2025
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Claus Hammer-Pedersen Jonas Busk
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne 21334 mne 42771
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Oplysninger om selskabet
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Zefyr Invest 11 A/S

Torskekaj 1, 3. sal
6700 Esbjerg

40636528

1.juli2019

Esbjerg

1.januar - 31. december
24547

Kurt Bering Serensen, bestyrelsesleder
Torben Paulin

Stig Due

Birgitte Nygaard Jorgensen

Lars Stagaard Jensen
EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Vaerkmestergade 25
8000 Aarhus C
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Ledelsesberetning

Beretning

Hovedaktivitet

Zefyr Invest I A/S er en del af et dansk investeringsselskab og udger grundlaget for investeringer efter investerings-
strategien, hvor der investeres i unoterede selskaber med et forretningsgrundlag der omfatter folgende karakteristika:

Produktionsvirksomhed med eget produkt
Nichevirksomhed (B2B)

Langvarige relationer med kunder og leveranderer
Ledende markedsposition

Internationalt veekstpotentiale

Yderligere information er tilgzengelig pa forvalterens hjemmeside: www.zefyrinvest.dk

Selskabet har valgt at aflaegge arsrapporten efter IFRS mod tidligere arsregnskabsloven, da ledelsen har vurderet, at
det er mere retvisende at indregne kapitalandel i portefgljeselskab til dagsveerdi. Der henvises til note 1 og 3.
Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets gkonomiske stilling og resultatet af selskabets drift i det forlabne regnskabsar fremgar af efterfelgende
totalindkomstopggrelse for regnskabsaret 1. januar 2024 - 31. december 2024 samt balance pr. 31. december 2024.

Resultatet er mindre end forventningerne ved regnskabsarets start og anses for utilfredsstillende. Der forventes et
forbedret og positivt resultat for det kommende regnskabsar.
Forventet udvikling

Selskabets fremtidige resultater afhaenger vaesentligt af udviklingen i veerdien af selskabets kapitalandele i porte-
foljeselskaber og der forventes et forbedret resultat for skat for det kommende ar i forhold til det netop afsluttede
regnskabsar.

Rapporteringsforpligtelser i henhold til taksonomiforordningen

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt
baeredygtige skonomiske aktiviteter.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Totalindkomstopgearelse

tDKK

Gevinst/tab fra portefgljevirksomheder
Andre omkostninger
Personaleomkostninger

Resultat af primaer drift
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Ordinzert resultat for skat
Skat af ordinzert resultat

Arets resultat og totalindkomst

Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat

Note

Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024

2024 2023
-16.708 11.892
-1.084 -1.034
-63 -106
-17.855 10.752
0 276
-1.496 -1.240
-19.351 9.788
0 463
-19.351 10.251
-19.351 10.251
-19.351 10.251
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Balance

tDKK

AKTIVER

Langfristede aktiver

Finansielle aktiver

Kapitalandele i portefeljevirksomheder
Andre tilgodehavender

Langfristede aktiveri alt

Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Udskudt skatteaktiv
Tilgodehavende skat
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger
Kortfristede aktiveri alt

AKTIVER I ALT

Note

Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024

Abnings-

balance 1.

2024 2023 januar 2023
118.638 142.800 126.400
0 0 5.425
118.638 142.800 131.825
118.638 142.800 131.825
789 789 326

0 0 800

1 1 109

790 790 1.235

0 0 0

790 790 1.235
119.428 143.590 133.060
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Balance

tDKK

PASSIVER
Egenkapital
Virksomhedskapital
Overfart resultat

Egenkapitali alt

Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Kreditinstitutter

Langfristede forpligtelseri alt

Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter
Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede forpligtelseri alt
Forpligtelseri alt
PASSIVER I ALT

Anvendt regnskabspraksis
Personaleforhold

Finansielle risici og finansielle instrumenter
Pantsatninger og eventualforpligtelser
Naertstaende parter

Begivenheder efter balancedagen

Note

10

10

10

11
12
13
15

Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024

Abnings-

balance 1.

2024 2023 januar 2023
10.000 10.000 10.000
85.654 105.005 98.530
95.654 115.005 108.530
0 6.965 14.592

0 6.965 14.592
23.710 21.548 9.061
0 0 800

64 72 77
23.774 21.620 9.938
23.774 28.585 24.530
119.428 143.590 133.060
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Pengestromsopgorelse

tDKK

Resultat af primaer drift

Reguleringer

ZAndring i kortfristede tilgodehavender
Andring i kortfristede gaeldsforpligtelser

Pengestrem vedrerende ordinzer drift
Finansielle poster, betalt

Pengestrem vedrerende driftsaktivitet

Modtagne udbytter fra portefgljevirksomhed
Keb- og salg af portefeljevirksomhed
Nedbringelse i langfristede tilgodehavender

Pengestrem vedrerende investeringsaktivitet

Keb af egne aktier
Forggelse af geeld til kreditinstitutter

Pengestrem vedrerende finansieringsaktivitet

Regnskabsarets pengestrom
Likvide beholdninger 1. januar

Likvide beholdninger 31. december

Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024

Note 2024 2023
-17.855 10.752

14 16.708 -11.892
0 108

-8 -5

-1.155 -1.037

-1.496 -964

-2.651 -2.001

7.454 8.550

0 -13.058

0 5.425

7.454 917

0 -3.776

-4.803 4.860

-4.803 1.084

0 0

0 0

0 0
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Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024
Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024
Egenkapitalopgerelse
Virksomheds- Overfort Egenkapital
tDKK kapital resultat ialt
Saldo 1. januar 2023 10.000 99.613 109.613
Ferstegangsimplementering af IFRS jeevnfar note 3 0 -1.083 -1.083
Keb af egne aktier 0 -3.776 -3.776
Overfart, jf. resultatdisponering 0 10.251 10.251
Saldo 31. december 2023 10.000 105.005 115.005
Saldo 1. januar 2024 10.000 105.005 115.005
Overfart, jf. resultatdisponering 0 -19.351 -19.351
Saldo 31. december 2024 10.000 85.654 95.654

Der er udstedt aktier 8 nominelt 1 kr. Inden for de seneste fem ar er virksomhedskapitalen uaendret 10.000 tDKK.

Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder.

Zefyr Invest Il A/S har erhvervet egne aktier som led i sin forretningsmodel samt generelle Ign- og vederlagspolitik,
herunder direkte medinvestering. Egne aktier udggr i 2024 uzendret nom. 60 tDKK svarende til 0,6% af aktie-

kapitalen.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noteoversigt

Anvendt regnskabspraksis
Veesentlige regnskabsmeessige sken, forudseetninger og usikkerheder
Farstegangsimplementering af IFRS
Investering i kapitalandele
Personaleforhold
Selskabsskat
Langfristede andre tilgodehavender
Udskudt skatteaktiv
Anden gzeld
. Finansielle risici og finansielle instrumenter
. Pantsaetninger og eventualforpligtelser
. Neertstdende parter
. Pengestremsopgerelse - reguleringer
. Begivenheder efter balancedagen
. Godkendelse af arsrapporten til offentliggerelse

WENO AWM

= R e e
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2024 for Zefyr Invest Il A/S afleegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav geeldende for Arsregnskabslovens regnskabsklasse B.

Arsregnskabet afleegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.

Forstegangsimplementering af IFRS

Selskabet er for perioden 1. januar 2024 - 31. december 2024 overgaet til at aflaegge arsregnskab efter IFRS med IFRS
abningsbalancedato 1. januar 2023. | overgangen mellem afleeggelse efter arsregnskabsloven og IFRS har selskabet
@ndret enkelte indregnings- og malemetoder for at afleegge i overensstemmelse til IFRS. Se note 3 hvor disse aendringer
er beskrevet.

Selskabets kapitalandele er investeringer i unoterede portefaljeselskaber og er derfor ikke omfattet af IFRS 9.

Arsregnskabet afleegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra kapitalandele i portefgljevirksomheden, der males
til dagsveerdi. Hvor det er relevant, vises vurderinger, som ledelsen har foretaget ved anvendelsen af IFRS, og som har
haft betydelig indvirkning pa arsregnskabet, i de pagaeldende noter i arsregnskabet.

Redegorelse for undladelse af koncernregnskab

Zefyr Invest Il A/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet selskabet opfylder
definitionen pa en investeringsvirksomhed. Definitionen er felgende:

“En investeringsvirksomhed er defineret som en virksomhed, der via indskud fra investorer har til formal udelukkende
atinvestere midlerne med henblik pa at opna afkast af den investerede kapital i form af indteegter, veerdistigninger eller
begge dele.”

Nye og &ndrede standarder og fortolkningsbidrag

Alle nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som er relevante for selskabet, og som er tradt i kraft med
virkning fra regnskabsperioden, der begyndte 1. januar 2024, er anvendt ved udarbejdelsen af arsregnskabet.

Det er endvidere ledelsens vurdering, at gvrige nye og aendrede standarder og fortolkningsbidrag, som ikke er tradt i
kraft pr. 1. januar 2024, ikke har vaesentlig indvirkning pa arsregnskabet, ligesom der ikke foretages implementering
heraf for tid.

Vasentlig regnskabspraksis og sken

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmaessige vurderinger, der danner grundlag
for praesentation, indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vaesentligste regnskabsmaessige
vurderinger fremgar af note 2.

Totalindkomstopgerelsen

Realiserede gevinster og urealiserede dagsvardireguleringer af portefoljevirksomhed

Dagsveerdiregulering af investeringer i portefgljevirksomheder omfatter dagsveerdizendringer og modtaget udbytte
samt andre lignende typer af afkast fra investeringerne.

Gevinst/tab ved frasalg af investeringer i portefgljevirksomheder opggres som forskellen mellem salgspris og
portefaljevirksomhedernes regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Udbytte fra investeringer i portefgljevirksomheder indtaegtsferes, nar endelig ret til udbytte opnas, hvilket seedvanligvis
er pa tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af det angivne udbytte i den enkelte portefeljevirksomhed.
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre omkostninger

Andre omkostninger omfatter transaktionsomkostninger og driftsomkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og
administration, herunder omkostninger til kontorlokaler og kontoromkostninger m.v.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende
tilgodehavender, gzeld og amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt indteegter fra andre finansielle
anlaegsaktiver.

Skat af periodens resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede danske
selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaessigt
underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsaettelse af eget
skattemaessigt overskud.

Skat af arets resultat bestar af arets aktuelle skat, arets sambeskatningsbidrag og forskydning i udskudt skat og
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den
del, der kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Kapitalandele i portefaljevirksomhed og tilgodehavender hos portefeljevirksomhed

Kapitalandele og tilgodehavender hos portefgljeselskaber indregnet under langfristede aktiver omfatter investeringer
i portefgljeselskaber, som besiddes med handel for gje, der males til dagsveerdi ved farste indregning svarende til
kostpris eksklusiv direkte afholdte omkostninger og males efterfalgende til dagsveerdi med lgbende indregning af
dagsveerdireguleringer i totalindkomstopgerelsen. Tilgodehavender fra portefgljeselskaber indregnes til dagsveerdi.

Dagsveerdien opggres svarende til en skennet dagsveerdi opgjort pa baggrund af markedsinformationer og anerkendte
veerdiansaettelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking, tilbagediskontering af fremtidige penge-
stramme (DCF) eller anden relevant metode, hvor den vurderes at give det bedste estimat for dagsveerdien.
Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes til dagsvaerdi med tillaeg af transaktionsomkostninger.

Tilgodehavender males efterfglgende til amortiseret kostpris.

Nedskrivning til imadegdelse af tab foretages efter den simplificerede expected credit loss-model, hvorefter det
samlede tab indregnes straks i resultatopgerelsen pa samme tidspunkt som tilgodehavendet indregnes i balancen pa
baggrund af det forventede tab i tilgodehavendets samlede levetid

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Egenkapital

Egne kapitalandele

Kabs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overfort resultat. Kapitalnedseettelse
ved annullering af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et belgb svarende til aktiernes nominelle vaerdi og
foreger overfort resultat. Udbytte af egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overfgrt resultat.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatte-
pligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for betalte aconto skatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gzeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og
skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende
skattemeessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvor midlertidige forskelle - bortset fra
virksomhedsovertagelser - er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig
indkomst.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den vaerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og
jurisdiktion.

Galdsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svarende
til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og den nominelle
veerdi indregnes i resultatopggarelsen over l[aneperioden.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi eller dagsvaerdi.

Pengestromsopgarelse

Pengestremsopgarelsen viser pengestrammene for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, arets
forskydning i likvider samt selskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrem fra driftsaktiviteten opggres som arets resultat reguleret for eendring i driftskapitalen og ikke kontante
resultatposter som af- og nedskrivninger og betalt selskabsskat.

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Pengestrem fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra keb og salg af virksomheder og aktiviteter samt kab
og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.
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Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrem fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra aendringer i storrelse eller sammensaetning af
selskabets aktiekapital samt optagelse af lan, afdrag pa rentebaerende geeld og betaling af udbytte til aktionzererne.

Likvider
Likvider omfatter bankindestadender.

Pengestramsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudsaetninger og usikkerheder

Formalet med selskabet er at foretage investeringer i kapitalandele i danske unoterede virksomheder. Selskabet falger
en investeringsstrategi, som er tiltradt af investorerne.

Selskabet har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet ledelsen med begrundelsen
i nedenstaende forhold har vurderet, at selskabet opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed fordi:

1)  Selskabet har mere end én investor, og flertallet af dens investorer er ikke neertstaende parter. Der er ingen
investorer med bestemmende indflydelse.

2) Selskabets investeringer i portefgljevirksomheden sker udelukkende med egenkapitalinstrumenter eller
lignende kapitalandele samt seedvanlig 3. parts finansiering ved anerkendte kreditinstitutter, og selskabets
formal er at opna et afkast af den investerede kapital i form af indteegter, vaerdistigninger eller begge dele.

Selskabet er som felge af sine investeringer i danske portefgljeselskaber direkte eksponeret over for aendringer i
renteniveau samt kredit- og likviditetsrisici.

Selskabet investerer i unoterede virksomheder, hvor omsaetteligheden og indtjeningen er bestemt af udviklingen i
markedsforholdene. Der kan derfor vaere usikkerhed om de underliggende veerdier, fordi disse maske ikke til enhver tid
og under alle markedsforhold vil veere realiserbare. Som falge heraf er de urealiserede vaerdireguleringer og
dagsvaerdien af kapitalandele forbundet med skan.

Ved udarbejdelse af selskabets arsrapport foretager ledelsen, i overensstemmelse med geeldende lovgivnings
bestemmelser, regnskabsmaessige vurderinger og skan, som danner grundlag for arsrapporten.

Denne usikkerhed kan veere starre i perioder med hgj volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunkturerne ogsa
pavirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudsaetninger for opgerelsen af dagsveerdien af
investeringer i unoterede portefoljeselskaber er beskrevet i note 4.

Sadanne skgn vedrgrer primaert maling af dagsvaerdien i investeringer i portefeljevirksomheden foretaget pa baggrund
af forudsaetninger, som ledelsen anser for rimelige og realistiske, men som er usikre i sagens natur.

Selskabets risikostyringsprocesser omfatter identifikation, maling, overvagning, og reduktion af de identificerede risici
for at minimere de potentielle negative effekter pa fondsniveau.

Vigtige finansielle risikofaktorer og eksponering vedrarende arsregnskabet for 1. januar 2024 - 31. december 2024
fremgar af note 10.
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Noter
Forstegangsimplementering af IFRS

Selskabet er i 2024 overgaet til anvendelse af de internationale regnskabsstandarder, IFRS, med virkning pr. 1. januar
2024. Fer anvendelsen af IFRS udarbejdede selskabet arsregnskabet i henhold til arsregnskabsloven.

Arsregnskabet indeholdt i denne &rsrapport er udarbejdet som beskrevet i note 1, inkl. anvendelsen af IFRS 1
“Fogrstegangsanvendelse af IFRS”. IFRS 1 foreskriver visse obligatoriske undtagelser og visse valgfri undtagelser for
virksomheder, der anvender IFRS for fgrste gang. Naervaerende arsregnskab er udarbejdet i overensstemmelse med
IFRS samt fortolkningsbidrag fra International Financial Reporting Interpretation Committee (“IFRIC”) udstedt efter og
med ikrafttraedelse pr. tidspunktet for udarbejdelsen af nzerveaerende arsregnskab.

Da selskabet har malt kapitalandele i investeringsportefeljen i henhold til dagsveerdiprincipperne, har selskabet ikke
anvendt nogen obligatoriske eller valgfri undtagelser i arsregnskabet i denne rapport.

Selskabets indteegter bestar i al vaesentlighed af vaerdistigninger pa investeringer, og selskabet har ingen vaesentlige
kontrakter omfattet af IFRS 15.

Selskabet har ikke indgaet vaesentlige leasingkontrakter, som er omfattet af IFRS 16.

/Andringen medferer, at positive dagsveerdireguleringer fra portefeljeselskabet, der efter arsregnskabsloven var
klassificeret som datter- eller associerede selskaber, efter IFRS veerdireguleres over totalindkomstopgarelsen, mens de
efter arsregnskabsloven tidligere var malt efter indre veerdis metode efter lineaer afskrivning af goodwill.

Zndringen medferer folgende pavirkning af hovedtallene:

1. januar 2023 2023 31.december 2023
Forplig- Egen- Arets Forplig- Egen-

tDKK Aktiver telser kapital  resultat Aktiver telser kapital
I henhold til arsregnskabsloven 135.393 25.780 109.613 2.664 137.294 28.585 108.709
IFRS justeringer:
Kapitalandele i portefglje-
virksomhed -2.333 0 -2.333 8.839 6.296 0 6.296
Anden geeld - tilbagefersel af
veaerdireg. af minoritetsinteresse 0 -1.250 1.250 -1.250 0 0 0

-2.333 -1.250 -1.083 7.589 6.296 0 6.296
I henhold til IFRS 133.060 24.530 108.530 10.251 143.590 28.585 115.005

Herudover har andringen primaert omfattet yderligere oplysninger i drsregnskabet.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Investering i kapitalandele

Dagsveerdien for de enkelte portefeljeselskaber er beregnet pa baggrund af metoder, som bedst afspejler den enkelte
investerings risici, livscyklus samt brancheforhold.

Veerdiansaettelsesmetoden for de enkelte investeringer er anfert nedenfor, mens der efterfglgende er givet yderligere
information om de anvendte metoder.

Selskabet anvender to vaerdiansaettelsesmodeller, der vaegtes ligeligt. En veerdianseettelsesmodel baseret pa markeds-
multipler og en anden baseret pa tilbagediskontering af fremtidige pengestremme (DCF-model).

Ledelsen har implementeret procedurer og metoder for at sikre, at vaerdianseettelsen udfgres konsekvent over tid pa
tveers af investeringer.

Vardianszttelse baseret pa transaktionsmultipler

Transaktionsbaserede multipler fastsaettes baseret pa offentliggjorte transaktionsdata pa sammenlignelige
virksomheder ud fra falgende faktorer: industri, sterrelse, indtaegtsstramme og strategi. Hvis de fastsatte multipler er
baseret pa bersnoterede selskaber, reduceres disse som falge af illikviditet, virksomhedernes sterrelse baseret pa en
efter ledelsen fastsat markedskonform reduktion for at fa multipler, som kan benyttes til vaerdianszettelse af de
unoterede kapitalandele. Pa baggrund heraf multipliceres EBITDA med de fastsatte multipler og veegtes indbyrdes i
passende forhold.

Som udgangspunkt anvendes markedsbaserede multipler baseret pa veerdien af offentliggjorte sammenlignelige
virksomheder til veerdiansaettelse af investeringer i portefeljevirksomheden.

Vardianszettelse baseret pd tilbagediskontering af fremtidige pengestromme

DCF-modellen opstilles med udgangspunkt i de forventede fremtidige frie pengestremme for portefeljevirksomheden.
Der tages hgjde for fluktuationer i aktivitetsniveau i budgetperioden for at estimere en normaliseret drift til grundlag
for at fastsaette de frie pengestremme i terminalvaekstperioden.

Som diskonteringsrente fastszettes en gennemsnitlig kapitalomkostning (WACC) baseret pa data fra virksomheden
samt markedsbaserede data, hvis relevant. Nutidsveerdien af de tilbagediskonterede pengestramme korrigeres med
en rabat/praemie ud fra vurderinger af forhold som illikviditet, fordele og ulemper mellem portefgljevirksomheden og
de sammenlignelige virksomheder baseret pa de specifikke fakta og omstaendigheder.

Dagsvardihierarki for aktiver som madles til dagsveerdi

Nedenstaende viser klassifikationen af finansielle aktiver, der males til dagsveerdi, opdelt i henhold til dagsvaerdi-
hierarkiet:

Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vaerdiansaettelses-
metoder, hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

Vaerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata
(niveau 3)

Portefgljevirksomheden males efter niveau 3, hvorefter selskabet lgbende foretager en veerdiregulering af
portefgljevirksomhederne. Det betyder, at de labende resultater i portefgljevirksomhederne ikke indregnes i selskabets
resultat, men at der i stedet foretages en veerdiregulering af de enkelte portefeljevirksomheders dagsveaerdi, og en
eventuel aendring i dagsveerdien indregnes i resultatet for selskabet.

Selskabets portefaljevirksomhed er ikke klassificeret som investeringsvirksomheder, fordi den underliggende koncern
beskeeftiger sig direkte med handel og produktion mv.

Der sker ikke aktiviteter udover dette, som er relateret til virksomhedens investeringsaktivitet i portefgljevirksom-
heden.

19

Addo Sign identifikationsnummer: 1834bb65-f06b-4f00-82fe-7ae5ca7e99f1



Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024
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Noter
Investering i kapitalandele, fortsat
tDKK 2024 2023
Kostpris 1. januar 153.708 140.650
Tilgang i perioden 0 13.058
Afgang i perioden 0 0
Kostpris 31. december 153.708 153.708
Veerdireguleringer 1. januar -10.908 -14.250
Periodens vaerdiregulering -24.162 3.342
Veerdireguleringer 31. december -35.070 -10.908
Dagsveerdi 31. december 118.638 142.800
Dagsveerdireguleringer af investering i kapitalandele -24.162 3.342
Modtaget udbytte fra portefeljevirksomheder 7.454 8.550
Gevinst/tab fra portefeljevirksomheder -16.708 11.892

I forhold til den skitserede regnskabspraksis er klassifikationen af de finansielle aktiver som males til dagsveerdi:

tDKK Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 lalt
Portefgljevirksomhed 0 0 118.638 118.638
Dagsveerdi 31. december 2024 0 0 118.638 118.638
Portefgljevirksomhed 0 0 142.800 142.800
Dagsveerdi 31. december 2023 0 0 142.800 142.800

Da selskabets hovedaktivitet er at investere i virksomheder, vil en liste over alle datter- og associerede virksom-
heder relateret til selskabet resultere i en omfattende liste med enheder som ikke er relevant for forstaelsen af
investeringen. For at bevare integriteten af det retvisende billede af arsrapporten er listen over enheder, som
selskabet har kapitalandele i, begraenset til de enheder, som selskabet har direkte ejerskab til.

Stemme- og .
Navn Hjemsted ejerandel Arets resultat Egenkapital
TytexA/S Ikast
Pr. 31. december 2024 / Arsrapport 2024 100% 1.533 37.805
Pr. 31. december 2023 / Arsrapport 2023 100% 10.208 43.766

Oversigten over investeringer ovenfor er baseret pa finansielle informationer fra den senest offentliggjorte
arsrapport (31. december 2024) pa tidspunktet for afleeggelsen af denne arsrapport.

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager selskabet lgbende en veerdiregulering af portefeljeselskabet. Det
betyder, atde lobende resultater i portefaljeselskabet ikke indregnes i selskabets resultat, men at der i stedet foretages
en veaerdiregulering af de enkelte portefgljeselskabers dagsvaerdi, og en eventuel andring i dagsvaerdien indregnes i
resultatet for selskabet.
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Noter
Investering i kapitalandele, fortsat

I henhold til kravene i IFRS 12 skal der gives en raekke oplysninger vedrgrende investeringsselskabets ikke
konsoliderede dattervirksomheder, og nedenstaende oplysninger vurderes relevante herfor.

Selskabets portefgljeselskab er ikke klassificeret som en investeringsvirksomhed, fordi det beskaeftiger sig
med handel eller produktion mv.

Selskabet har ingen begraensninger i form af at kunne modtage udbytte eller fa tilbagebetalt lan mv. fra
datterselskaber, udover at udlodningen fra den lgbende drift i portefeljeselskaberne skal ske under
hensyntagen til serviceringen af fremmedfinansiering i disse selskaber.

Selskabet har ikke ydet gkonomisk statte til deres datterselskaber uden for kontraktlige grundlag i labet af
regnskabsaret.

Vasentlige forudsatninger for niveau 3

Investeringer i unoterede portefeljevirksomheder, der males til dagsveerdi i balancen, er baseret pa veerdi-
ansaettelsesmetoder, hvori der indgar vaesentlige ikke-observerbare input.

En vaesentlig ikke-observerbar forudsaetning i forbindelse med vaerdiansaettelsen er de anvendte multipler og WACC,
ligesom forventninger til portefgljevirksomhedernes fremtidige indtjening indgar i veerdiansaettelsen. De anvendte
multipler og WACC er pa niveau med markedet for sammenlignelige danske virksomheder. Herudover tages der i
forbindelse med veaerdiansaettelsen ogsa hensyn til nettorentebaererende geeld i portefaljevirksomhederne.

2024 2023
Interval for anvendte multipler 6,5-8,5 6,5-8,5
Anvendt gennemsnitlig kapitalomkostning (WACC) 10,7% 10,7%

Folsomhedsanalyse

Dagsveerdien af selskabets portefgljevirksomheder er pavirket af udviklingen i anvendte multipler samt den forventede
fremtidige indtjening og geeldsniveauet i portefgljevirksomhederne. Et fald eller stigning i de ovenfor anferte vaesentlige
ikke-observerbare input vil have direkte effekt pa veerdiansaettelsen af portefaljevirksomheder. Herudover er
dagsveerdien af selskabets portefaljevirksomheder pavirket af udviklingen i en raekke makrogkonomiske forhold,
hvorpa der ikke kan udarbejdes palidelige falsomhedsanalyser.

Portefoljeselskabet er vaerdiansat til dagsveerdi og felsomhedsanalysen er derfor kendetegnet ved usikkerhed.

En aendring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsveerdien af portefelje-
virksomheder.

tDKK 2024 2023
En aéendring i multipel pa +/- 1 vil pavirke dagsvaerdien med i alt +/-21.194 +/-21.137
En aendring i EBITDA pa +/- 10% vil pavirke dagsvaerdien med +/-18.214 +/-18.166
En eendring i WACC pa +1% vil pavirke dagsveerdien med -24.432 -24.366
En eendring i WACC pa -1% vil pavirke dagsveerdien med +30.874 +30.791
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Noter
2024 2023
tDKK
Personaleforhold
Vederlag til direktion 0 0
Vederlag til bestyrelse 63 106
63 106
Moderselskabet har udover direktionen ikke beskaeftiget medarbejdere i 2024 i lighed med 2023.
Skat af arets resultat
Regnskabsarets aktuelle skat 0 0
Regnskabsarets regulering af udskudt skat 0 -463
0 -463
Skat af arets resultat beregnet med 22% -4.257 2.153
Permanente afvigelser i skatteberegningen 3.675 -2.616
Ej indregnet udskudt skatteaktiv 582 0
0 -463
Langfristede andre tilgodehavender
Kostpris 1. januar 0 5.425
Tilgang i perioden 0 0
Afgang i perioden 0 -5.425
Kostpris 31. december 0 0
Veerdireguleringer 1. januar 0 0
Periodens aendring 0 0
Veaerdireguleringer 31. december 0 0
Regnskabsmazessig vaerdi 31. december 0 0

Andre tilgodehavender vedrgrer finansiering af selskabets investeringer. Lanevilkar omfatter afdragsfrihed, uop-
sigelighed fra kreditors side og tilskrivning af renter til hovedstolen kvartalsvist. Lanet er tilbagebetalt i 2023.

Udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv 1. januar 789 326
Arets regulering af udskudt skat 0 463
Udskudt skatteaktiv 31. december 789 789

Udskudt skatteaktiv vedrarer skattemaessigt tidsubegraensede underskud til fremfarsel i sambeskatningskredsen, og
indregnede udskudte skatteaktiver forventes anvendt inden for en femarig periode, baseret pa ledelsens forventninger
til fremtiden. Herudover udger ikke indregnede udskudte skatteaktiver vedrgrende skattemaessige underskud 582
tDKK (2023: 0 tDKK).
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Noter

2024 2023
tDKK
Anden gaeld
Diverse skyldige omkostninger 64 72
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 64 72

Den regnskabsmeaessige veerdi af skyldige poster vedrgrer andre skyldige omkostninger til administration, revisor m.v.
Det indregnede belgb svarer endvidere til forpligtelsernes dagsvaerdi.

Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter:

Kapitalandele i portefeljeselskaber 118.638 142.800
Udskudt skatteaktiv 789 789
Lang- og kortfristede aktiver malt til dagsvaerdi via resultatet 119.427 143.589
Andre tilgodehavender, kortfristede 1 1
Kortfristede aktiver malt til amortiseret kostpris 1 1
Kreditinstitutter 23.710 28.513
Anden geeld 64 72
Forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 23.774 28.585

Forfaldstidspunkt for forpligtelser og likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmaessige intervaller. De specificerede
belab repraesenterer de belab, der forfalder til betaling.

Mellem
kr. Under 1ar log5ar Efter 5 ar lalt
Kreditinstitutter 23.710 0 0 23.710
Anden geeld 64 0 0 64
31. december 2024 23.774 0 0 23.774
Kreditinstitutter 21.548 6.965 0 28.513
Anden geeld 72 0 0 72
31. december 2023 21.620 6.965 0 28.585

Selskabets geeld til kreditinstitutter er en lgbende kredit og henstar afdragsfrit. Geelden er klassificeret som kortfristet
geeld, idet vilkar for kreditaftalen felger bankens standardbetingelser, hvor banken kan opsige lanet helt til helvist uden
varsel.

Selskabet har i regnskabsaret ikke forsemt eller misligholdt laneaftaler. Selskabet har ingen vaesentlige risici ved-
rgrende forpligtelser pr. 31. december 2024.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat
Kreditrisici

Den primeere kreditrisiko i selskabet er relateret til tilgodehavende hos portefoljeselskabet. Som folge af at
portefgljeselskabet lebende afvikler tilgodehavendet forud for den juridiske tilbagebetalingsforpligtelse vurderes
kreditrisikoen begraenset. Desuden deltager selskabets ledelse i ledelsen af portefaljevirksomheden, hvorved der er teet
indsigt i portefgljevirksomheden.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender svarer til den regnskabsmaessige vaerdi.
Renterisici

Selskabets renterisici er relateret til geeld til kreditinstitut. Geeld forrentes med en variabel rente. Ved en aendring i
renten pa +/- 1%-point, vil det medfere en andring i finansielle poster pa tDKK +/-237.

Valutarisici

Pr. 31. december 2024 var der ikke indgdet aftaler om salg eller keb af valuta vedrgrende indregnede aktiver og forplig-
telser. Omkostninger i selskabet afregnes i danske kroner, og geeld er delvist optaget i EUR, hvorfor selskabet kun
uvaesentligt pavirkes af valutakursudsving.

Selskabets investeringsgrundlag er indbetalt i danske kroner, og alle selskabets investeringer er foretaget i danske
kroner, hvorfor selskabet ikke direkte er eksponeret over for valutarisici.

Pantsatninger og eventualforpligtelser

Selskabet har stillet sikkerhed over for pengeinstitut med kapitalandelene i portefgljevirksomheden. Den regnskabs-
meessige veerdi af kapitalandelene udger pr. 31. december 2024: 137,2 mio. kr. (2023: 142,8 mio. kr.).

Selskabet har stillet ulimiteret selvskyldnerkaution for tilknyttede virksomheders geeld til kreditinstitut, der pr. 31.
december 2024 udger tDKK 46.971 (2023: tDKK 51.746).

Selskabet er sambeskattet med Tytex A/S. Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med sambeskattede danske
selskaber for selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. De
sambeskattede selskabers samlede gzeld pr. 31. december 2024 udggr tDKK 0 (2023: tDKK 0). Eventuelle senere
korrektioner af sambeskatningsindkomsten eller kildeskatter m.v. vil kunne medfare, at selskabernes haeftelse udger
et storre belgb.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Nzertstaende parter

Grundlag
Bestemmende indflydelse
Ingen har bestemmende indflydelse.
@vrige nartstaende parter
Hoffmann Capital 3 ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg Aktionaer
Torskekaj Invest ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg Aktionaer
Graakjeer Lund Holding A/S, Ravnsbjergvej 2, 6710 Esbjerg Aktionaer
Endrupholm Invest ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg Aktionaer
SHHE 11l ApS, Randersvej 24, 6700 Esbjerg Aktionaer
Lars Stagaard Jensen, Troldhgjvaenget 39, 6800 Varde Direktor
Kurt Bering Sarensen, Frisvadvej 65, 6800 Varde Bestyrelsesleder
Torben Paulin, Jordrupvej 3, 6600 Vejen Bestyrelsesmedlem
Stig Due, Dronningens Kovang 14, 3480 Fredensborg Bestyrelsesmedlem
Birgitte Nygaard Jargensen, Juulsvej 2, 6800 Varde Bestyrelsesmedlem
Zefyr Portefoljepleje P/S, Torskekaj 1, 6700 Esbjerg Forvaltningsselskab

Transaktioner
Transaktioner med ledelsen bestar af bestyrelseshonorar pa 63 tDKK (2023: 110 tDKK).

Betaling af administrationshonorar til forvaltningsselskabet Zefyr Portefgljepleje P/S er vurderet som veerende en
neertstadende part som fglge af direkte eller indirekte kontrol. Zefyr Invest Il A/S har betalt administrationshonorar til
Zefyr Portefeljepleje P/S for i alt 1.035 tDKK (2023: 984 tDKK), der beregnes pa baggrund af kapitalbelastningen ganget
med en procentsats.

Ejerforhold

Folgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5% af
selskabskapitalen:

Hoffmann Capital 3 ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg
Torskekaj Invest ApS, Nordre Dokkaj 1, 6700 Esbjerg
Graakjeer Lund Holding A/S, Ravnsbjergvej 2, 6710 Esbjerg
Endrupholm Invest ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg
SHHE 11l ApS, Randersvej 24, 6700 Esbjerg

Pengestremsopgoarelse - reguleringer

tDKK 2024 2023
Gevinst/tab fra portefgljevirksomheder 16.708 -11.892
16.708 -11.892
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtruffet forhold, som vurderes at have vasentlig indflydelse pa
bedemmelsen af arsrapporten.

Godkendelse af arsrapporten til offentliggerelse

Ledelsen har p& bestyrelsesmadet den 16. juni 2025 godkendt denne arsrapport til offentliggarelse. Arsrapporten
foreleegges selskabets aktionaerer til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den 24. juni 2025.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2024 - 31.
december 2024 for Zefyr Invest Il A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar 2023 -
31. december 2024.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Esbjerg, den 16. juni 2025
Direktion:

Lars Stagaard Jensen

Bestyrelse:

Kurt Bering Sgrensen Torben Paulin Stig Due
bestyrelsesleder

Birgitte Nygaard Jargensen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Zefyr Invest I A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar 2024 -
31. december 2024 i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Vi har revideret drsregnskabet for Zefyr Invest I A/S for regnskabsaret 1. januar 2024 - 31. december 2024, der omfatter
totalindkomstopggrelse, balance, pengestreamsopgerelse, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med International
Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til
disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen
eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med IFRS
Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse
om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation,
nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
brugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfare, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 16. juni 2025
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Claus Hammer-Pedersen Jonas Busk
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne 21334 mne 42771
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EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Vaerkmestergade 25
8000 Aarhus C





Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Ledelsesberetning

Beretning

Hovedaktivitet

Zefyr Invest I A/S er en del af et dansk investeringsselskab og udger grundlaget for investeringer efter investerings-
strategien, hvor der investeres i unoterede selskaber med et forretningsgrundlag der omfatter folgende karakteristika:

Produktionsvirksomhed med eget produkt
Nichevirksomhed (B2B)

Langvarige relationer med kunder og leveranderer
Ledende markedsposition

Internationalt veekstpotentiale

Yderligere information er tilgzengelig pa forvalterens hjemmeside: www.zefyrinvest.dk

Selskabet har valgt at aflaegge arsrapporten efter IFRS mod tidligere arsregnskabsloven, da ledelsen har vurderet, at
det er mere retvisende at indregne kapitalandel i portefgljeselskab til dagsveerdi. Der henvises til note 1 og 3.
Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets gkonomiske stilling og resultatet af selskabets drift i det forlabne regnskabsar fremgar af efterfelgende
totalindkomstopggrelse for regnskabsaret 1. januar 2024 - 31. december 2024 samt balance pr. 31. december 2024.

Resultatet er mindre end forventningerne ved regnskabsarets start og anses for utilfredsstillende. Der forventes et
forbedret og positivt resultat for det kommende regnskabsar.
Forventet udvikling

Selskabets fremtidige resultater afhaenger vaesentligt af udviklingen i veerdien af selskabets kapitalandele i porte-
foljeselskaber og der forventes et forbedret resultat for skat for det kommende ar i forhold til det netop afsluttede
regnskabsar.

Rapporteringsforpligtelser i henhold til taksonomiforordningen

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt
baeredygtige skonomiske aktiviteter.



http://www.zefyrinvest.dk/



Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Totalindkomstopgearelse

tDKK

Gevinst/tab fra portefeljevirksomheder
Andre omkostninger
Personaleomkostninger

Resultat af primaer drift
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Ordinzert resultat for skat
Skat af ordinzert resultat

Arets resultat og totalindkomst

Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat

Note

Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024

2024 2023
-16.708 11.892
-1.084 -1.034
-63 -106
-17.855 10.752
0 276
-1.496 -1.240
-19.351 9.788
0 463
-19.351 10.251
-19.351 10.251

-19.351

10.251






Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024
Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024
Balance
Abnings-
balance 1.
tDKK Note 2024 2023 januar 2023
AKTIVER
Langfristede aktiver
Finansielle aktiver
Kapitalandele i portefeljevirksomheder 4 118.638 142.800 126.400
Andre tilgodehavender 8 0 0 5.425
118.638 142.800 131.825
Langfristede aktiveri alt 118.638 142.800 131.825
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Udskudt skatteaktiv 9 789 789 326
Tilgodehavende skat 0 0 800
Andre tilgodehavender 8 1 1 109
790 790 1.235
Likvide beholdninger 0 0 0
Kortfristede aktiveri alt 790 790 1.235

AKTIVER I ALT 119.428 143.590 133.060






Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024
Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024
Balance
Abnings-
balance 1.
tDKK Note 2024 2023 januar 2023
PASSIVER
Egenkapital
Virksomhedskapital 10.000 10.000 10.000
Overfort resultat 85.654 105.005 98.530
Egenkapitali alt 95.654 115.005 108.530
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Kreditinstitutter 10 0 6.965 14.592
Langfristede forpligtelseri alt 0 6.965 14.592
Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter 10 23.710 21.548 9.061
Selskabsskat 0 0 800
Anden geeld 10 64 72 7
Kortfristede forpligtelser i alt 23.774 21.620 9.938
Forpligtelser i alt 23.774 28.585 24.530
PASSIVER I ALT 119.428 143.590 133.060

Anvendt regnskabspraksis 1
Personaleforhold 5
Finansielle risici og finansielle instrumenter 11
Pantsatninger og eventualforpligtelser 12
Naertstaende parter 13
Begivenheder efter balancedagen 15





Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Pengestromsopgorelse

tDKK

Resultat af primaer drift

Reguleringer

ZAndring i kortfristede tilgodehavender
Andring i kortfristede gaeldsforpligtelser

Pengestrem vedrerende ordinzer drift
Finansielle poster, betalt

Pengestrem vedrerende driftsaktivitet

Modtagne udbytter fra portefgljevirksomhed
Keb- og salg af portefeljevirksomhed
Nedbringelse i langfristede tilgodehavender

Pengestrem vedrerende investeringsaktivitet

Keb af egne aktier
Forggelse af geeld til kreditinstitutter

Pengestrem vedrerende finansieringsaktivitet

Regnskabsarets pengestrom
Likvide beholdninger 1. januar

Likvide beholdninger 31. december

Note
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2024 2023
-17.855 10.752
16.708 -11.892
0 108

-8 -5
-1.155 -1.037
-1.496 -964
-2.651 -2.001
7.454 8.550
0 -13.058

0 5.425
7.454 917
0 -3.776
-4.803 4.860
-4.803 1.084
0 0

0 0

0 0
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Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024
Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024
Egenkapitalopgerelse
Virksomheds- Overfort Egenkapital
tDKK kapital resultat ialt
Saldo 1. januar 2023 10.000 99.613 109.613
Ferstegangsimplementering af IFRS jeevnfar note 3 0 -1.083 -1.083
Keb af egne aktier 0 -3.776 -3.776
Overfart, jf. resultatdisponering 0 10.251 10.251
Saldo 31. december 2023 10.000 105.005 115.005
Saldo 1. januar 2024 10.000 105.005 115.005
Overfart, jf. resultatdisponering 0 -19.351 -19.351
Saldo 31. december 2024 10.000 85.654 95.654

Der er udstedt aktier 8 nominelt 1 kr. Inden for de seneste fem ar er virksomhedskapitalen uaendret 10.000 tDKK.

Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder.

Zefyr Invest Il A/S har erhvervet egne aktier som led i sin forretningsmodel samt generelle Ign- og vederlagspolitik,
herunder direkte medinvestering. Egne aktier udggr i 2024 uzendret nom. 60 tDKK svarende til 0,6% af aktie-

kapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Veesentlige regnskabsmeessige sken, forudseetninger og usikkerheder
Farstegangsimplementering af IFRS

Investering i kapitalandele

Personaleforhold

Selskabsskat

Langfristede andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Anden gzeld

. Finansielle risici og finansielle instrumenter

. Pantsaetninger og eventualforpligtelser

. Neertstdende parter

. Pengestremsopgerelse - reguleringer

. Begivenheder efter balancedagen

. Godkendelse af arsrapporten til offentliggerelse

Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2024 for Zefyr Invest Il A/S afleegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav geeldende for Arsregnskabslovens regnskabsklasse B.

Arsregnskabet afleegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.

Forstegangsimplementering af IFRS

Selskabet er for perioden 1. januar 2024 - 31. december 2024 overgaet til at aflaegge arsregnskab efter IFRS med IFRS
abningsbalancedato 1. januar 2023. | overgangen mellem afleeggelse efter arsregnskabsloven og IFRS har selskabet
@ndret enkelte indregnings- og malemetoder for at afleegge i overensstemmelse til IFRS. Se note 3 hvor disse aendringer
er beskrevet.

Selskabets kapitalandele er investeringer i unoterede portefaljeselskaber og er derfor ikke omfattet af IFRS 9.

Arsregnskabet afleegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra kapitalandele i portefgljevirksomheden, der males
til dagsveerdi. Hvor det er relevant, vises vurderinger, som ledelsen har foretaget ved anvendelsen af IFRS, og som har
haft betydelig indvirkning pa arsregnskabet, i de pagaeldende noter i arsregnskabet.

Redegorelse for undladelse af koncernregnskab

Zefyr Invest Il A/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet selskabet opfylder
definitionen pa en investeringsvirksomhed. Definitionen er felgende:

“En investeringsvirksomhed er defineret som en virksomhed, der via indskud fra investorer har til formal udelukkende
atinvestere midlerne med henblik pa at opna afkast af den investerede kapital i form af indteegter, veerdistigninger eller
begge dele.”

Nye og &ndrede standarder og fortolkningsbidrag

Alle nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som er relevante for selskabet, og som er tradt i kraft med
virkning fra regnskabsperioden, der begyndte 1. januar 2024, er anvendt ved udarbejdelsen af arsregnskabet.

Det er endvidere ledelsens vurdering, at gvrige nye og aendrede standarder og fortolkningsbidrag, som ikke er tradt i
kraft pr. 1. januar 2024, ikke har vaesentlig indvirkning pa arsregnskabet, ligesom der ikke foretages implementering
heraf for tid.

Vasentlig regnskabspraksis og sken

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmaessige vurderinger, der danner grundlag
for praesentation, indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vaesentligste regnskabsmaessige
vurderinger fremgar af note 2.

Totalindkomstopgerelsen

Realiserede gevinster og urealiserede dagsvardireguleringer af portefoljevirksomhed

Dagsveerdiregulering af investeringer i portefgljevirksomheder omfatter dagsveerdizendringer og modtaget udbytte
samt andre lignende typer af afkast fra investeringerne.

Gevinst/tab ved frasalg af investeringer i portefgljevirksomheder opggres som forskellen mellem salgspris og
portefaljevirksomhedernes regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Udbytte fra investeringer i portefgljevirksomheder indtaegtsferes, nar endelig ret til udbytte opnas, hvilket seedvanligvis
er pa tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af det angivne udbytte i den enkelte portefeljevirksomhed.
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre omkostninger

Andre omkostninger omfatter transaktionsomkostninger og driftsomkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og
administration, herunder omkostninger til kontorlokaler og kontoromkostninger m.v.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende
tilgodehavender, gzeld og amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt indteegter fra andre finansielle
anlaegsaktiver.

Skat af periodens resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede danske
selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaessigt
underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsaettelse af eget
skattemaessigt overskud.

Skat af arets resultat bestar af arets aktuelle skat, arets sambeskatningsbidrag og forskydning i udskudt skat og
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den
del, der kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Kapitalandele i portefaljevirksomhed og tilgodehavender hos portefeljevirksomhed

Kapitalandele og tilgodehavender hos portefgljeselskaber indregnet under langfristede aktiver omfatter investeringer
i portefgljeselskaber, som besiddes med handel for gje, der males til dagsveerdi ved farste indregning svarende til
kostpris eksklusiv direkte afholdte omkostninger og males efterfalgende til dagsveerdi med lgbende indregning af
dagsveerdireguleringer i totalindkomstopgerelsen. Tilgodehavender fra portefgljeselskaber indregnes til dagsveerdi.

Dagsveerdien opggres svarende til en skennet dagsveerdi opgjort pa baggrund af markedsinformationer og anerkendte
veerdiansaettelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking, tilbagediskontering af fremtidige penge-
stramme (DCF) eller anden relevant metode, hvor den vurderes at give det bedste estimat for dagsveerdien.
Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes til dagsvaerdi med tillaeg af transaktionsomkostninger.

Tilgodehavender males efterfglgende til amortiseret kostpris.

Nedskrivning til imadegdelse af tab foretages efter den simplificerede expected credit loss-model, hvorefter det
samlede tab indregnes straks i resultatopgerelsen pa samme tidspunkt som tilgodehavendet indregnes i balancen pa
baggrund af det forventede tab i tilgodehavendets samlede levetid

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.
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Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Egenkapital

Egne kapitalandele

Kabs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overfort resultat. Kapitalnedseettelse
ved annullering af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et belgb svarende til aktiernes nominelle vaerdi og
foreger overfort resultat. Udbytte af egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overfgrt resultat.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatte-
pligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for betalte aconto skatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gzeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og
skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende
skattemeessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvor midlertidige forskelle - bortset fra
virksomhedsovertagelser - er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig
indkomst.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den vaerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og
jurisdiktion.

Galdsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svarende
til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og den nominelle
veerdi indregnes i resultatopggarelsen over l[aneperioden.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi eller dagsvaerdi.

Pengestromsopgarelse

Pengestremsopgarelsen viser pengestrammene for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, arets
forskydning i likvider samt selskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrem fra driftsaktiviteten opggres som arets resultat reguleret for eendring i driftskapitalen og ikke kontante
resultatposter som af- og nedskrivninger og betalt selskabsskat.

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Pengestrem fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra keb og salg af virksomheder og aktiviteter samt kab
og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.
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Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrem fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra aendringer i storrelse eller sammensaetning af
selskabets aktiekapital samt optagelse af lan, afdrag pa rentebaerende geeld og betaling af udbytte til aktionzererne.

Likvider
Likvider omfatter bankindestadender.

Pengestramsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudsaetninger og usikkerheder

Formalet med selskabet er at foretage investeringer i kapitalandele i danske unoterede virksomheder. Selskabet falger
en investeringsstrategi, som er tiltradt af investorerne.

Selskabet har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet ledelsen med begrundelsen
i nedenstaende forhold har vurderet, at selskabet opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed fordi:

1)  Selskabet har mere end én investor, og flertallet af dens investorer er ikke neertstaende parter. Der er ingen
investorer med bestemmende indflydelse.

2) Selskabets investeringer i portefgljevirksomheden sker udelukkende med egenkapitalinstrumenter eller
lignende kapitalandele samt seedvanlig 3. parts finansiering ved anerkendte kreditinstitutter, og selskabets
formal er at opna et afkast af den investerede kapital i form af indteegter, vaerdistigninger eller begge dele.

Selskabet er som felge af sine investeringer i danske portefgljeselskaber direkte eksponeret over for aendringer i
renteniveau samt kredit- og likviditetsrisici.

Selskabet investerer i unoterede virksomheder, hvor omsaetteligheden og indtjeningen er bestemt af udviklingen i
markedsforholdene. Der kan derfor vaere usikkerhed om de underliggende veerdier, fordi disse maske ikke til enhver tid
og under alle markedsforhold vil veere realiserbare. Som falge heraf er de urealiserede vaerdireguleringer og
dagsvaerdien af kapitalandele forbundet med skan.

Ved udarbejdelse af selskabets arsrapport foretager ledelsen, i overensstemmelse med geeldende lovgivnings
bestemmelser, regnskabsmaessige vurderinger og skan, som danner grundlag for arsrapporten.

Denne usikkerhed kan veere starre i perioder med hgj volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunkturerne ogsa
pavirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudsaetninger for opgerelsen af dagsveerdien af
investeringer i unoterede portefoljeselskaber er beskrevet i note 4.

Sadanne skgn vedrgrer primaert maling af dagsvaerdien i investeringer i portefeljevirksomheden foretaget pa baggrund
af forudsaetninger, som ledelsen anser for rimelige og realistiske, men som er usikre i sagens natur.

Selskabets risikostyringsprocesser omfatter identifikation, maling, overvagning, og reduktion af de identificerede risici
for at minimere de potentielle negative effekter pa fondsniveau.

Vigtige finansielle risikofaktorer og eksponering vedrarende arsregnskabet for 1. januar 2024 - 31. december 2024
fremgar af note 10.
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Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Forstegangsimplementering af IFRS

Selskabet er i 2024 overgaet til anvendelse af de internationale regnskabsstandarder, IFRS, med virkning pr. 1. januar
2024. Fer anvendelsen af IFRS udarbejdede selskabet arsregnskabet i henhold til arsregnskabsloven.

Arsregnskabet indeholdt i denne &rsrapport er udarbejdet som beskrevet i note 1, inkl. anvendelsen af IFRS 1
“Fogrstegangsanvendelse af IFRS”. IFRS 1 foreskriver visse obligatoriske undtagelser og visse valgfri undtagelser for
virksomheder, der anvender IFRS for fgrste gang. Naervaerende arsregnskab er udarbejdet i overensstemmelse med
IFRS samt fortolkningsbidrag fra International Financial Reporting Interpretation Committee (“IFRIC”) udstedt efter og
med ikrafttraedelse pr. tidspunktet for udarbejdelsen af nzerveaerende arsregnskab.

Da selskabet har malt kapitalandele i investeringsportefeljen i henhold til dagsveerdiprincipperne, har selskabet ikke
anvendt nogen obligatoriske eller valgfri undtagelser i arsregnskabet i denne rapport.

Selskabets indteegter bestar i al vaesentlighed af vaerdistigninger pa investeringer, og selskabet har ingen vaesentlige
kontrakter omfattet af IFRS 15.

Selskabet har ikke indgaet vaesentlige leasingkontrakter, som er omfattet af IFRS 16.

/Andringen medferer, at positive dagsveerdireguleringer fra portefeljeselskabet, der efter arsregnskabsloven var
klassificeret som datter- eller associerede selskaber, efter IFRS veerdireguleres over totalindkomstopgarelsen, mens de
efter arsregnskabsloven tidligere var malt efter indre veerdis metode efter lineaer afskrivning af goodwill.

Zndringen medferer folgende pavirkning af hovedtallene:

1. januar 2023 2023 31.december 2023
Forplig- Egen- Arets Forplig- Egen-

tDKK Aktiver telser kapital  resultat Aktiver telser kapital
I henhold til arsregnskabsloven 135.393 25.780 109.613 2.664 137.294 28.585 108.709
IFRS justeringer:
Kapitalandele i portefglje-
virksomhed -2.333 0 -2.333 8.839 6.296 0 6.296
Anden geeld - tilbagefersel af
veaerdireg. af minoritetsinteresse 0 -1.250 1.250 -1.250 0 0 0

-2.333 -1.250 -1.083 7.589 6.296 0 6.296
I henhold til IFRS 133.060 24.530 108.530 10.251 143.590 28.585 115.005

Herudover har andringen primaert omfattet yderligere oplysninger i drsregnskabet.
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Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Investering i kapitalandele

Dagsveerdien for de enkelte portefeljeselskaber er beregnet pa baggrund af metoder, som bedst afspejler den enkelte
investerings risici, livscyklus samt brancheforhold.

Veerdiansaettelsesmetoden for de enkelte investeringer er anfert nedenfor, mens der efterfglgende er givet yderligere
information om de anvendte metoder.

Selskabet anvender to vaerdiansaettelsesmodeller, der vaegtes ligeligt. En veerdianseettelsesmodel baseret pa markeds-
multipler og en anden baseret pa tilbagediskontering af fremtidige pengestremme (DCF-model).

Ledelsen har implementeret procedurer og metoder for at sikre, at vaerdianseettelsen udfgres konsekvent over tid pa
tveers af investeringer.

Vardianszttelse baseret pa transaktionsmultipler

Transaktionsbaserede multipler fastsaettes baseret pa offentliggjorte transaktionsdata pa sammenlignelige
virksomheder ud fra falgende faktorer: industri, sterrelse, indtaegtsstramme og strategi. Hvis de fastsatte multipler er
baseret pa bersnoterede selskaber, reduceres disse som falge af illikviditet, virksomhedernes sterrelse baseret pa en
efter ledelsen fastsat markedskonform reduktion for at fa multipler, som kan benyttes til vaerdianszettelse af de
unoterede kapitalandele. Pa baggrund heraf multipliceres EBITDA med de fastsatte multipler og veegtes indbyrdes i
passende forhold.

Som udgangspunkt anvendes markedsbaserede multipler baseret pa veerdien af offentliggjorte sammenlignelige
virksomheder til veerdiansaettelse af investeringer i portefeljevirksomheden.

Vardianszettelse baseret pd tilbagediskontering af fremtidige pengestromme

DCF-modellen opstilles med udgangspunkt i de forventede fremtidige frie pengestremme for portefeljevirksomheden.
Der tages hgjde for fluktuationer i aktivitetsniveau i budgetperioden for at estimere en normaliseret drift til grundlag
for at fastsaette de frie pengestremme i terminalvaekstperioden.

Som diskonteringsrente fastszettes en gennemsnitlig kapitalomkostning (WACC) baseret pa data fra virksomheden
samt markedsbaserede data, hvis relevant. Nutidsveerdien af de tilbagediskonterede pengestramme korrigeres med
en rabat/praemie ud fra vurderinger af forhold som illikviditet, fordele og ulemper mellem portefgljevirksomheden og
de sammenlignelige virksomheder baseret pa de specifikke fakta og omstaendigheder.

Dagsvardihierarki for aktiver som madles til dagsveerdi

Nedenstaende viser klassifikationen af finansielle aktiver, der males til dagsveerdi, opdelt i henhold til dagsvaerdi-
hierarkiet:

Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vaerdiansaettelses-
metoder, hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

Vaerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata
(niveau 3)

Portefgljevirksomheden males efter niveau 3, hvorefter selskabet lgbende foretager en veerdiregulering af
portefgljevirksomhederne. Det betyder, at de labende resultater i portefgljevirksomhederne ikke indregnes i selskabets
resultat, men at der i stedet foretages en veerdiregulering af de enkelte portefeljevirksomheders dagsveaerdi, og en
eventuel aendring i dagsveerdien indregnes i resultatet for selskabet.

Selskabets portefaljevirksomhed er ikke klassificeret som investeringsvirksomheder, fordi den underliggende koncern
beskeeftiger sig direkte med handel og produktion mv.

Der sker ikke aktiviteter udover dette, som er relateret til virksomhedens investeringsaktivitet i portefgljevirksom-
heden.
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Arsrapport for 2024
Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024
Noter
Investering i kapitalandele, fortsat
tDKK 2024 2023
Kostpris 1. januar 153.708 140.650
Tilgang i perioden 0 13.058
Afgang i perioden 0 0
Kostpris 31. december 153.708 153.708
Veerdireguleringer 1. januar -10.908 -14.250
Periodens vaerdiregulering -24.162 3.342
Veerdireguleringer 31. december -35.070 -10.908
Dagsveerdi 31. december 118.638 142.800
Dagsveerdireguleringer af investering i kapitalandele -24.162 3.342
Modtaget udbytte fra portefeljevirksomheder 7.454 8.550
Gevinst/tab fra portefeljevirksomheder -16.708 11.892

I forhold til den skitserede regnskabspraksis er klassifikationen af de finansielle aktiver som males til dagsveerdi:

tDKK Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 lalt
Portefgljevirksomhed 0 0 118.638 118.638
Dagsveerdi 31. december 2024 0 0 118.638 118.638
Portefgljevirksomhed 0 0 142.800 142.800
Dagsveerdi 31. december 2023 0 0 142.800 142.800

Da selskabets hovedaktivitet er at investere i virksomheder, vil en liste over alle datter- og associerede virksom-
heder relateret til selskabet resultere i en omfattende liste med enheder som ikke er relevant for forstaelsen af
investeringen. For at bevare integriteten af det retvisende billede af arsrapporten er listen over enheder, som
selskabet har kapitalandele i, begraenset til de enheder, som selskabet har direkte ejerskab til.

Stemme- og .
Navn Hjemsted ejerandel Arets resultat Egenkapital
TytexA/S Ikast
Pr. 31. december 2024 / Arsrapport 2024 100% 1.533 37.805
Pr. 31. december 2023 / Arsrapport 2023 100% 10.208 43.766

Oversigten over investeringer ovenfor er baseret pa finansielle informationer fra den senest offentliggjorte
arsrapport (31. december 2024) pa tidspunktet for afleeggelsen af denne arsrapport.

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager selskabet lgbende en veerdiregulering af portefeljeselskabet. Det
betyder, atde lobende resultater i portefaljeselskabet ikke indregnes i selskabets resultat, men at der i stedet foretages
en veaerdiregulering af de enkelte portefgljeselskabers dagsvaerdi, og en eventuel andring i dagsvaerdien indregnes i
resultatet for selskabet.
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Investering i kapitalandele, fortsat

I henhold til kravene i IFRS 12 skal der gives en raekke oplysninger vedrgrende investeringsselskabets ikke
konsoliderede dattervirksomheder, og nedenstaende oplysninger vurderes relevante herfor.

Selskabets portefgljeselskab er ikke klassificeret som en investeringsvirksomhed, fordi det beskaeftiger sig
med handel eller produktion mv.

Selskabet har ingen begraensninger i form af at kunne modtage udbytte eller fa tilbagebetalt lan mv. fra
datterselskaber, udover at udlodningen fra den lgbende drift i portefeljeselskaberne skal ske under
hensyntagen til serviceringen af fremmedfinansiering i disse selskaber.

Selskabet har ikke ydet gkonomisk statte til deres datterselskaber uden for kontraktlige grundlag i labet af
regnskabsaret.

Vasentlige forudsatninger for niveau 3

Investeringer i unoterede portefeljevirksomheder, der males til dagsveerdi i balancen, er baseret pa veerdi-
ansaettelsesmetoder, hvori der indgar vaesentlige ikke-observerbare input.

En vaesentlig ikke-observerbar forudsaetning i forbindelse med vaerdiansaettelsen er de anvendte multipler og WACC,
ligesom forventninger til portefgljevirksomhedernes fremtidige indtjening indgar i veerdiansaettelsen. De anvendte
multipler og WACC er pa niveau med markedet for sammenlignelige danske virksomheder. Herudover tages der i
forbindelse med veaerdiansaettelsen ogsa hensyn til nettorentebaererende geeld i portefaljevirksomhederne.

2024 2023
Interval for anvendte multipler 6,5-8,5 6,5-8,5
Anvendt gennemsnitlig kapitalomkostning (WACC) 10,7% 10,7%

Folsomhedsanalyse

Dagsveerdien af selskabets portefgljevirksomheder er pavirket af udviklingen i anvendte multipler samt den forventede
fremtidige indtjening og geeldsniveauet i portefgljevirksomhederne. Et fald eller stigning i de ovenfor anferte vaesentlige
ikke-observerbare input vil have direkte effekt pa veerdiansaettelsen af portefaljevirksomheder. Herudover er
dagsveerdien af selskabets portefaljevirksomheder pavirket af udviklingen i en raekke makrogkonomiske forhold,
hvorpa der ikke kan udarbejdes palidelige falsomhedsanalyser.

Portefoljeselskabet er vaerdiansat til dagsveerdi og felsomhedsanalysen er derfor kendetegnet ved usikkerhed.

En aendring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsveerdien af portefelje-
virksomheder.

tDKK 2024 2023
En aéendring i multipel pa +/- 1 vil pavirke dagsvaerdien med i alt +/-21.194 +/-21.137
En aendring i EBITDA pa +/- 10% vil pavirke dagsvaerdien med +/-18.214 +/-18.166
En eendring i WACC pa +1% vil pavirke dagsveerdien med -24.432 -24.366
En eendring i WACC pa -1% vil pavirke dagsveerdien med +30.874 +30.791
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Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024
Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024
Noter
2024 2023
tDKK
Personaleforhold
Vederlag til direktion 0 0
Vederlag til bestyrelse 63 106
63 106
Moderselskabet har udover direktionen ikke beskaeftiget medarbejdere i 2024 i lighed med 2023.
Skat af arets resultat
Regnskabsarets aktuelle skat 0 0
Regnskabsarets regulering af udskudt skat 0 -463
0 -463
Skat af arets resultat beregnet med 22% -4.257 2.153
Permanente afvigelser i skatteberegningen 3.675 -2.616
Ej indregnet udskudt skatteaktiv 582 0
0 -463
Langfristede andre tilgodehavender
Kostpris 1. januar 0 5.425
Tilgang i perioden 0 0
Afgang i perioden 0 -5.425
Kostpris 31. december 0 0
Veerdireguleringer 1. januar 0 0
Periodens aendring 0 0
Veaerdireguleringer 31. december 0 0
Regnskabsmazessig vaerdi 31. december 0 0

Andre tilgodehavender vedrgrer finansiering af selskabets investeringer. Lanevilkar omfatter afdragsfrihed, uop-
sigelighed fra kreditors side og tilskrivning af renter til hovedstolen kvartalsvist. Lanet er tilbagebetalt i 2023.

Udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv 1. januar 789 326
Arets regulering af udskudt skat 0 463
Udskudt skatteaktiv 31. december 789 789

Udskudt skatteaktiv vedrarer skattemaessigt tidsubegraensede underskud til fremfarsel i sambeskatningskredsen, og
indregnede udskudte skatteaktiver forventes anvendt inden for en femarig periode, baseret pa ledelsens forventninger
til fremtiden. Herudover udger ikke indregnede udskudte skatteaktiver vedrgrende skattemaessige underskud 582
tDKK (2023: 0 tDKK).
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Zefyr Invest 11 A/S

Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024
Noter

2024 2023
tDKK
Anden gaeld
Diverse skyldige omkostninger 64 72
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 64 72

Den regnskabsmeaessige veerdi af skyldige poster vedrgrer andre skyldige omkostninger til administration, revisor m.v.
Det indregnede belgb svarer endvidere til forpligtelsernes dagsvaerdi.

Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter:

Kapitalandele i portefeljeselskaber 118.638 142.800
Udskudt skatteaktiv 789 789
Lang- og kortfristede aktiver malt til dagsvaerdi via resultatet 119.427 143.589
Andre tilgodehavender, kortfristede 1 1
Kortfristede aktiver malt til amortiseret kostpris 1 1
Kreditinstitutter 23.710 28.513
Anden geeld 64 72
Forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 23.774 28.585

Forfaldstidspunkt for forpligtelser og likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmaessige intervaller. De specificerede
belab repraesenterer de belab, der forfalder til betaling.

Mellem
kr. Under 1ar log5ar Efter 5 ar lalt
Kreditinstitutter 23.710 0 0 23.710
Anden geeld 64 0 0 64
31. december 2024 23.774 0 0 23.774
Kreditinstitutter 21.548 6.965 0 28.513
Anden geeld 72 0 0 72
31. december 2023 21.620 6.965 0 28.585

Selskabets geeld til kreditinstitutter er en lgbende kredit og henstar afdragsfrit. Geelden er klassificeret som kortfristet
geeld, idet vilkar for kreditaftalen felger bankens standardbetingelser, hvor banken kan opsige lanet helt til helvist uden
varsel.

Selskabet har i regnskabsaret ikke forsemt eller misligholdt laneaftaler. Selskabet har ingen vaesentlige risici ved-
rgrende forpligtelser pr. 31. december 2024.
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Finansielle risici og finansielle instrumenter, fortsat
Kreditrisici

Den primeere kreditrisiko i selskabet er relateret til tilgodehavende hos portefoljeselskabet. Som folge af at
portefgljeselskabet lebende afvikler tilgodehavendet forud for den juridiske tilbagebetalingsforpligtelse vurderes
kreditrisikoen begraenset. Desuden deltager selskabets ledelse i ledelsen af portefaljevirksomheden, hvorved der er teet
indsigt i portefgljevirksomheden.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender svarer til den regnskabsmaessige vaerdi.
Renterisici

Selskabets renterisici er relateret til geeld til kreditinstitut. Geeld forrentes med en variabel rente. Ved en aendring i
renten pa +/- 1%-point, vil det medfere en andring i finansielle poster pa tDKK +/-237.

Valutarisici

Pr. 31. december 2024 var der ikke indgdet aftaler om salg eller keb af valuta vedrgrende indregnede aktiver og forplig-
telser. Omkostninger i selskabet afregnes i danske kroner, og geeld er delvist optaget i EUR, hvorfor selskabet kun
uvaesentligt pavirkes af valutakursudsving.

Selskabets investeringsgrundlag er indbetalt i danske kroner, og alle selskabets investeringer er foretaget i danske
kroner, hvorfor selskabet ikke direkte er eksponeret over for valutarisici.

Pantsatninger og eventualforpligtelser

Selskabet har stillet sikkerhed over for pengeinstitut med kapitalandelene i portefgljevirksomheden. Den regnskabs-
meessige veerdi af kapitalandelene udger pr. 31. december 2024: 137,2 mio. kr. (2023: 142,8 mio. kr.).

Selskabet har stillet ulimiteret selvskyldnerkaution for tilknyttede virksomheders geeld til kreditinstitut, der pr. 31.
december 2024 udger tDKK 46.971 (2023: tDKK 51.746).

Selskabet er sambeskattet med Tytex A/S. Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med sambeskattede danske
selskaber for selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. De
sambeskattede selskabers samlede gzeld pr. 31. december 2024 udggr tDKK 0 (2023: tDKK 0). Eventuelle senere
korrektioner af sambeskatningsindkomsten eller kildeskatter m.v. vil kunne medfare, at selskabernes haeftelse udger
et storre belgb.
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter

Nzertstaende parter

Grundlag
Bestemmende indflydelse
Ingen har bestemmende indflydelse.
@vrige nartstaende parter
Hoffmann Capital 3 ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg Aktionaer
Torskekaj Invest ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg Aktionaer
Graakjeer Lund Holding A/S, Ravnsbjergvej 2, 6710 Esbjerg Aktionaer
Endrupholm Invest ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg Aktionaer
SHHE 11l ApS, Randersvej 24, 6700 Esbjerg Aktionaer
Lars Stagaard Jensen, Troldhgjvaenget 39, 6800 Varde Direktor
Kurt Bering Sarensen, Frisvadvej 65, 6800 Varde Bestyrelsesleder
Torben Paulin, Jordrupvej 3, 6600 Vejen Bestyrelsesmedlem
Stig Due, Dronningens Kovang 14, 3480 Fredensborg Bestyrelsesmedlem
Birgitte Nygaard Jargensen, Juulsvej 2, 6800 Varde Bestyrelsesmedlem
Zefyr Portefoljepleje P/S, Torskekaj 1, 6700 Esbjerg Forvaltningsselskab

Transaktioner
Transaktioner med ledelsen bestar af bestyrelseshonorar pa 63 tDKK (2023: 110 tDKK).

Betaling af administrationshonorar til forvaltningsselskabet Zefyr Portefgljepleje P/S er vurderet som veerende en
neertstadende part som fglge af direkte eller indirekte kontrol. Zefyr Invest Il A/S har betalt administrationshonorar til
Zefyr Portefeljepleje P/S for i alt 1.035 tDKK (2023: 984 tDKK), der beregnes pa baggrund af kapitalbelastningen ganget
med en procentsats.

Ejerforhold

Folgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5% af
selskabskapitalen:

Hoffmann Capital 3 ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg
Torskekaj Invest ApS, Nordre Dokkaj 1, 6700 Esbjerg
Graakjeer Lund Holding A/S, Ravnsbjergvej 2, 6710 Esbjerg
Endrupholm Invest ApS, Nordre Dokkaj 1, 1., 6700 Esbjerg
SHHE 11l ApS, Randersvej 24, 6700 Esbjerg

Pengestremsopgoarelse - reguleringer

tDKK 2024 2023
Gevinst/tab fra portefgljevirksomheder 16.708 -11.892
16.708 -11.892
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Zefyr Invest 11 A/S
Arsrapport for 2024

Arsregnskab 1. januar 2024 - 31. december 2024

Noter
Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtruffet forhold, som vurderes at have vasentlig indflydelse pa
bedemmelsen af arsrapporten.

Godkendelse af arsrapporten til offentliggerelse

Ledelsen har p& bestyrelsesmadet den 16. juni 2025 godkendt denne arsrapport til offentliggarelse. Arsrapporten
foreleegges selskabets aktionaerer til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling den 24. juni 2025.
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