ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Voi accelererar tillvaxten
och vander till vinst i Q4

Voi ar ett svenskt mikromobilitetsbolag som grundades i Stockholm
2018 och erbjuder delning av elscootrar och elcyklar i samarbete med
stidder och kommuner. Bolaget har idag 6ver 110 000 fordon i drift i
mer dn 100 stidder i 12 lander. Hittills har 6ver atta miljoner
anvandare gjort mer dn 300 miljoner resor med bolagets elscootrar
och elcyklar. VNV Global investerade for forsta gdngen i bolaget 2018
och ager i dagslaget 20,9% av Voi, vilket gor det till VNVs nist storsta
innehav.

Omsittningen 6kade med 33%

Under det fjarde kvartalet steg Vois nettoomsittning med 33,1% till
32,8 (24,6) meur, drivet fraimst av en hogre RVD (revenue per vehicle
and day, nettoomséttning per fordon och dag). RVD:n for det fjarde
kvartalet steg 21% till 3,68 (3,04) euro samtidigt som fordonsflottan
vaxte med 10% till 96,7 (87,9) tusen fordon. Tillvaxten i kvartalets
RVD beror helt och hallet pd en forbattrad TVD (trips per vehicle and
day, resor per fordon och dag) okade med 20,5% till 2,14 (1,77).
Forklaring bakom den hoga tillvaxten i TVD i det sista kvartalet beror
dels pa en hog efterfrdgan, dels pa ett mildare vader. Totalt gjordes
19,0 (14,3) miljoner resor under det fjarde kvartalet.

P& helarsbasis steg bolagets nettoomséattning med 12,7% till 132,8
(117,9) meur, drivet framst av en 7,4% hogre RVD samtidigt som
fordonsflottan vixte med 4,6%. Tillvixten i drets RVD beror pa ett
forbattrat utnyttjande av varje fordon dar antalet resor steg med 9,3%
till 74,6 (68,3) miljoner resor.
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Kalla: Bolaget. Omsattningen, som foljer ett tydligt sésongsmonster (gron stapel) okar vilket
driver upp RVD (orange linje), samtidigt som en 6kad nyttjandegrad driver upp TVD (svart
linje), meur och % per Q1-23 — Q4-24.

Fordonsvinsten steg med 72%

Bolaget wuppvisade en kraftigt forbattrad fordonvinst och
fordonsvinstmarginal. Dessa begrepp kan jaimféras med bruttovinst
och bruttovinstmarginal, men dar dven kostnader for personal som
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Lan -77,0 -85,4
Ovriga nettofordringar/skulder -1,1 -2,0
Substansvirede (NAV) 581,4 574,5
NAV/usd 4,44 4,39
NAV/sek 48,82 44,32

Substansrabatt/-premie

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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arbetar med wunderhdll och laddning av fordonen ingér.
Fordonsvinsten steg hela 72% till 18,4 (10,7) meur med en fordons-
vinstmarginal som samtidigt forbattrades till 56,1% (43,5%). Pa
helarsbasis Okade fordonsvinsten till 75,7 (58,2) meur med en
fordonsvinstmarginal som uppgick till 57,0% (49,4%).
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Kalla: Bolaget. Stigande fordonvinst (gron stapel) enligt ett tydligt sésongmonster och en
okande fordonsvinstmarginal (orange linje), meur och % per Q1-23 — Q4-24.

Anledningen till de forbattrade siffrorna beror pa en okad
utnyttjandegrad aven under de traditionella vinterménaderna. Det
okade intresset forklaras ocksé av att bolaget kontinuerligt forbattrat
sin fordonsflotta, dir man nu ir inne pa sjunde generationens
elscootrar och tredje generationens elcyklar. Den 6kande livslangden
for dessa generationer gor att kostnaderna for service, underhall samt
stalltider minskar, vilket klart avspeglas i arets siffror.

Positivt rorelseresultat sedan det andra kvartalet i ar
Bolagets rorelsevinst blev positiv for det fjarde kvartalet och uppgick
till 1,4 (-17,1) meur, vilket var det tredje kvartalet i rad med ett
positivt rorelseresultat. P4 helarsbasis blev det dock negativt, men har
kraftigt forbattrats och landade pd -3,3 (-38,1) meur. Bakom
forbattringen ligger den hogre intjaningen per fordon och dag, med
klart forbattrade marginaler som foljd. Men &dven den oOkade
livslangden pa bolagets fordonsflotta har lett till att avskrivningarna
minskat med 11,5 meur pa arsbasis. Det visar pa affarsmodellens
skalbarhet och hoga operationella havsting. Under é&ret har
rorelseresultatet paverkats av ett antal engdngsposter om totalt 3,4
(7,0) meur. Till storsta del avser detta kostnadsbesparingsprogram pa
3,1 (1,3) meur, bonusprogram -2,0 (1,9) meur och 6vriga poster 2,3
(3,8) meur. Resultat for kvartalet uppgick till 0,5 (-15,2) meur och pa
helarsbasis blev resultatet -23,7 (-52,7) meur.

Den finansiella positionen har starkts
Den finansiella positionen har forbattrats under &ret genom ett antal
steg:

e I det forsta kvartalet genomforde bolaget en finansieringsrunda
och tog in 25 musd samtidigt som cirka 85 musd i utestdende
konvertibla skuldebrev omvandlades till eget kapital.

e I mitten av sommaren aterbetalade bolaget sina samtliga
utestdende banklan.
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e I borjan av det fjirde kvartalet slutforde bolaget en
obligationsemission pa 50 meur inom ramen om totalt 125 meur.
Det ar den forsta publika obligationen i branschen och visar pa
att bolaget framover kan finansiera framtida investeringar med
1&n snarare &n eget kapital.

Vid utgéngen av aret uppgar nu bolagets likvida medel till 60 meur,
vilket ger en stabil finansiell grund till bolagets framtida tillvaxt.

Marknadsutveckling

Utvecklingen pa bolagets stérsta marknader, Tyskland, Sverige och
UK har samtliga visat pa en bra tillvixt, bade sett till helarsbasis som
under det fjarde kvartalet.

Den tyska marknaden som &r bolagets storsta uppvisade under aret
den hogsta tillvaxten, vilket forklaras av bland annat en framgéangsrik
lansering av nya Voi pass (en prenumerationsbaserad tjinst). Dessa
pass bidrar till ett 6kat engagemang och en vixande kundlojalitet.
Sett till hela bolagets marknad viaxte pass- och abonnemangs-
relaterade produkter med 31% under é&ret, vilket visar den fortsatta
efterfrigan for flexibla on-demand mobilitetslosningar. Aven
expansionen av fordonsflottan under aret, med fler tillgangliga
fordon, ligger bakom den starka tillvixten pa bolagets marknader.
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Kélla: Bolaget. Samtliga marknader visar pa en stigande omsattning och tillvaxt, 2023 (orange
stapel), 2024 (gron stapel), Q4-23 (ljusgra stapel) och Q4-24 (mérkgra stapel) i meur.
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Investeringstes

Exponering mot spannande private equity-bolag
Private equity dr en sektor under kraftig tillvaxt. I en artikel frén
Private Equity Insights! vintas AUM (asset under management)
nistan dubblas fran 9,3 triljoner usd 2021 till 18,3 triljoner usd vid
slutet av 2027. Ofta ar bolaget inom private equity onoterade, vilket
gor det svart att f& mojlighet till att investera direkt i dessa bolag som
smasparare. Genom VNV Global ges investerare en unik majlighet till
att fa exponering mot spinnande och snabbvixande bolag med starka
nitverkseffekter fokuserade péd sektorer som transport (mobilitets-
tjanster), marknadsplatser och digital hilsa.

Framgangsrik férvaltning 6ver lang tid skapar varde
Bolaget har en tydlig investeringsstrategi, fokuserad pa bolag med
starka natverkseffekter och skalbarhet. Fran hosten 2012 och fram till
borjan av 2022 hade bolaget en arlig IRR (internal rate of return) om
26% och det totala substansviardet nddde nastan 1,5 miljarder usd.
Hittills ha bolaget haft o6ver tiotalet exits, diar de framgangsrika
avyttringarna ar Avito, med en IRR pé 37% och 34x MoM (Money on
Money), Hemnet med en IRR pa 50,5% och 8x MoM samt Tinkoff
Bank med en IRR pd 29% och 8x MoM sticker ut. Det ir ett starkt
track record som visar pa bolagets framgangsrika forvaltnings-
formaga.

Omotiverat hég substansrabatt infor nasta cykel
Under 2022 och 2023, nir inflationen steg kraftigt och
centralbankerna hdojde sina styrrantor, minskade riskaptiten for
investeringar i onoterade tillvixtbolag. Detta ledde till att
varderingarna for dessa bolag f6ll kraftigt. Bolagets substansvirde,
som historiskt haft en rabatt pa cirka 17% jamfort med borskursen,
har nu sett denna rabatt oka till runt 50 - 60%. Men i takt med
stabilisering av det makroekonomiska ldget i kombination med
sjunkande inflation och styrrantor har riskaptiten borjat atervinda.
Intresset for tillvixtbolag okar, sdrskilt snabbvixande bolag med
starka natverkseffekter, vilket bor leda till att bolagets substansrabatt
pé lang sikt dtergér till sin historiska niva.

Mojlig notering av BlaBlaCar och Voi inom tva ar
Bolagets tva storsta innehav, det franska foretaget BlaBlaCar och
svenska Voi, som utgér cirka 32% respektive 15% av
investeringsportfoljen har annonserat att de ser framfor sig en mojlig
borsnotering inom tva ar. Bada har visat upp en kraftigt tillviaxt i sin
omsattning under de senaste fem aren, samt uppnatt 16nsamhet pa
ebitda-niva, diar Voi nu dven uppnétt lonsamhet pa justerad ebit-niva.
Innehaven i BlaBlaCar och Voi virderas i dagslaget till 204,5
respektive 101,2 musd och bada ar vilkapitaliserade efter att ha
sikrat en kreditfacilitet om 100 meur i BlaBlaCars fall och en
obligation om 50 meur i Vois fall. En borsnotering for bada kommer
sannolikt att synliggora ytterligare virde enligt Analysguiden.

1 Private Equity Insights —” Private capital AUM set to double to over 18 tn usd in next five years”
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Risker

Verksamheten ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan péverka substansvirdet och resultatutvecklingen.

Portfoljbolagens behov av nytt kapital

Portfoljbolagen kiannetecknas av att de ar tillvixtbolag och i ménga
fall annu inte gir med vinst. Men om portfoljbolagens verksamheter
inte utvecklas enligt plan finns det risk for att de behéver ytterligare
kapital. En sdmre utveckling for portfoljbolagen kan komma att leda
till lagre vérderingar, vilket i sin tur kan gora det svért for VNV att
bidra med nytt kapital. I virsta fall om ett portf6ljinnehav inte far nytt
kapital kan det leda till konkurs, vilket skulle gora att VNV forlorar
sitt investerade kapital.

Varderingsrisker

VNV virderar sina innehav efter en varderingsmetod som har
utarbetats under lang tid. Den metoden anses ge en s rattvis bild som
mojligt av portfoljinnehaven. Till sin hjalp anviander sig bolaget av
observerbara marknadsdata eller om sddan data saknas, andra
varderingsmetoder vid virderingstillfallet och antaganden om
portfoljbolagens framtida utveckling. Dessa skulle kunna vara
felaktiga och potentiellt inte forverkligas som véntat. Vidare sa ar
vardering av onoterade investeringar generellt sett foremal for en
storre osdkerhet 4n vid viirdering av noterade innehav. An si linge 4r
det inget bolag som offentliggbr nigon form av kvartalsvis
rapportering, vilket gor det svart for utomstaende investerare att fa
en inblick i hur portféljbolagen presterar, for att sjdlva kunna gora en
egen vardering.

Beroende av ett mindre antal portfoljbolag

Aven om bolaget har cirka 25 - 30 innehav i sin investeringsportfclj
iar det tre bolag som stir for runt 60% av det bedomda
marknadsvirdet. BlaBlaCar, som ar det enskilt storsta innehavet
utgor cirka 32% av det bedomda marknadsvardet. Efter forsaljningen
av Gett, kommer portféljen bli &nnu mer koncentrerad till innehavet
i BlaBlaCar, vilket 6kar beroendet. Samtidigt har VNV en #dgarandel i
sitt storsta bolag som ligger under 15%. Forméagan att utova
avgorande inflytande trots styrelserepresentation kan vara begransad
da VNVs intressen kan st i konflikt med andra &dgares intressen,
vilket skulle kunna ha en negativ pdverkan pa vardetillvaxt,
utdelning, kassafloden och andra inkomster fran det relevanta
portfoljbolaget.

Valutarisker

Bolaget har valt att investera i utlindska marknader, som lander i
Europa, Afrika och Asien. Det exponerar bolaget for valutarisker,
sarskilt mot USD da de flesta investeringar gors i USD, samtidigt som
VNVs substansvirde raknas om till SEK och aktien ar noterad i SEK.

Marknadsrisker

Vissa av portfoljbolagen dr verksamma pa tillvixtmarknader som ofta
ar mer volatila. Investeringar i dessa marknader kan péverkas av
stora fluktuationer i resultat och andra funktioner utanfor bolagets
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kontroll. Ndgot som kan ha en vasentligt negativ paverkan pa bolagets
egna kapital.

Politiska risker

Investeringar i tillvixtmarknader ar foremal for politiska risker.
Virdet av bolagets investeringar kan paverkas av osdkerheter till foljd
av exempelvis politisk och diplomatisk utveckling, social eller religits
instabilitet, instabil statlig = forvaltning, forandringar i
regeringspolitik, skatter, rantenivéer, restriktioner fér den politiska
och ekonomiska utvecklingen av lagar och regleringar, nya
regelverket och sanktioner. Skulle ndgon av dessa risker uppsta kan
de fa en visentlig paverkan pa bolagets verksamhet och resultat.

Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i tillvaxt-
marknader. Minoritetsaktiedgarna kan forbises pad olika sitt, till
exempel vid forsidljning av tillgdngar, Overforingsprissattning,
utspadning, begriansad tillgéng till d&rsstimma och begransningar av
platser i styrelser for externa investerare. Otillrackliga redovisnings-
regler och standarder har dessutom hindrat utvecklingen av ett
effektivt system for att uppticka bedrigerier och 6ka insikten.

Beroende av nyckelpersoner

Givet av att bolaget endast har 9 anstillda ar bolaget hogst beroende
av sina anstillda. Manga av dessa anstdllda har dven en ldng och
gedigen erfarenhet fran investeringar inom tillvixtmarknader,
séarskilt pa flertalet av de marknader som bolaget har riktat in sig pa.
Skulle en eller flera av bolagets nyckelpersoner sluta kan det fa en
negativ inverkan pa verksamheten.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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