


De formella delarna av arsredovisningen for VEF AB (publ) utgoérs av férvaltnings-
berattelse, finansiella rapporter och tillaggsupplysningar pa sidorna 48-81 och

har granskats av Bolagets revisorer. Revisionsberattelsen presenteras pa sidorna
82-85. Bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 86-92 har granskats av Bolagets
revisorer. Revisorernas uttalande om bolagsstyrningsrapporten presenteras pa sida
93. Hallbarhetsrapporten pa sidorna 24-33 och 94-100 har uppréttats frivilligt av
Bolaget och har inte granskats av Bolagets revisorer.
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VEF - Investerare i en av de starkaste

sekulara tillvaxttrenderna pa nagra av
varldens snabbast vaxande marknader

2023 i korthet

@

Vart substansvarde i USD 6kade med 16%/60,4 mnUSD YoY. Férbattrade prognoser och
framtidsutsikter for portfoljbolagen, i kombination med forbattrade jamforelsemultiplar
var viktiga drivkrafter for substansvardet, allt drivet av forbattrade makro- och
marknadsutsikter. De tre bolag som hade stérst positiv paverkan pa substansvardet i
US dollar YoY:

* Konfio, 55,2 mnUSD, 138%
e Juspay, 26,6 mnUSD, 56%

e TransferGo, 10,6 mnUSD, 65%

VEF genomférde tva tillaggsinvesteringar under 2023:

» 5 mnUSD investerades i Creditas i form av ett konvertibellan.

« 3 mnUSD investerades i Gringo genom deltagande i bolagets Serie C-runda.

Creditas utvecklades starkt under 2023 och genererade 2 mdBRL i omséattning
tillsammans med en imponerande 6kning av bruttovinsten med 192% och en minskning
av nettoférlusten med 64%. Med en verksamhet som uppnadde operationell break-
even i december 2023 siktar Creditas pa att accelerera och leverera Ionsam tillvaxt i
2024.

Robust portfélj med en vialkommen mognad i risk/avkastningsprofilen under aret -
94% av portféljbolagen ar nu, eller har kapital att na, break-even jamfért med 69% i
decemeber 2022.

VEF lyckades framgangsrikt emittera sin andra hallbarhetsobligation om 500 mnSEK.
Obligationen rullar effektivt 6ver var féregaende obligation, till férbattrade villkor,

med ett nytt férfallodatum i december 2026. Detta var en viktig handelse da det
mojliggjorde for oss att reducera risk genom att matcha den nya obligationens forfall
med forvantade exits i portféljen. VEF behdll sjalva 100 mnSEK av den nya obligationen
vilket reducerar var utestaende skuld.

Pa var bolagsstamma i maj utsags Katharina Liith till ny styrelseledamot i VEF.
Katharinas breda operativa erfarenhet och djupa forstaelse for bade traditionell finans
och fintech gor henne till ett mycket vardefullt tiliskott i styrelsen.



Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader

VEF - investerare i en av de starkaste
sekulara tillvaxttrenderna pa nagra
av varldens snabbast vaxande
marknader.

VEF &r ett investmentbolag noterat pa Nasdaq Stockholm
och investerar i privata fintechbolag med fokus pa tillvaxt-
marknader. Vi &r minoritetsdgare och aktiva investerare
med styrelserepresentation i majoriteten av vara portfolj-
bolag. Vi representerar ett tillvaxtmarknads- och fintech-
dedikerat erfaret kapital. Vi ar langsiktiga investerare och
stottar vara entreprendrer och deras team hela vagen
fram till exit. Vart syfte ar att skapa langsiktigt och hallbart
varde for vara aktiedgare genom att investera i framtidens
bolag fokuserat pa finansiella tjanster och med ett speci-
ellt fokus pa tillvaxtmarknader.

Substansvardeutveckling
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Var historia

VEF grundades 2015 som en spin-off fran VNV Global
med ett portfdljbolag, TCS Group Holding PLC (Tinkoff
Bank) och med en vision om att bli den ledande inves-
teraren i fintechbolag i tillvaxtmarknader. Sedan starten
har VEF vuxit snabbt och har vid publiceringen av denna
rapport investerat i 21 bolag (inkl. exits) diversifierade med
avseende pa geografi, affarstyp och utvecklingsstadium
- men alla med enastadende mojligheter inom fintech

pa sina respektive marknader. Under 2021 genomférde
koncernen ett domicilbyte frdn Bermuda till Sverige och
knappt ett &r senare, i juni 2022, tog bolaget klivet fran
First North Growth Market och noterades pa Nasdaq
Stockholms huvudlista.

Exits

Sedan start har VEF genomfort sex exits. Tva framgangs-
rika exits i ryska Tinkoff Bank och turkiska iyzico

e Tinkoff bank till 6.1x CoC avkastning och 65% IRR

* iyzico till 3.2x CoC avkastning och 57% IRR

och fyra icke vardeskapande exits i Guiabolso, JUMO,
Magnetis och Xerpa.

Premie/rabatt mot substansvardet
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Vara strategiska pelare Var investeringstes

Vara strategiska pelare genomsyrar hur vi tanker, driver var strategi och goér oss framgangsrika som ett investmentbolag. Vi tror pé att investera i féretag som leds av entreprendrer med starka resultat och i féretag med tydligt marknads-
anpassade produkter som tidigt visat framgang samt ar skalbara och snabbvéaxande. For oss ar fintech ett mycket
brett begrepp och tacker alla omraden av finansiella tjanster inklusive betalningar, krediter, kapitalférvaltning,
embedded finance och molnbaserade redovisningstjanster. Det finns ingen affarsmodell som dominerar var portfol;
och var investeringsstrategi. Vara viktigaste investeringskriterier ar exceptionella personer, skalbara affarsmodeller,
stark ekonomisk prestation och en tydlig vag mot Idnsamhet.

Sektor

Vi ar intresserade av alla typer av finansiella tjanster inklusive betalningar, krediter,
spartjanster och investeringar. Marknaden styr vilken sektor som ar den “ratta”.

Vi ar vara investeringar. De definierar oss. Vi ar endast en tes och ett manskligt och
ekonomiskt kapital utan dem. Vi lagger mycket tid pa att se till att ratt tillgangar och
entreprendrer fyller var portfolj och vi gor allt for att hjalpa dem lyckas.

Geografi

Inom tillvaxtmarknader fokuserar vi pa de mer folkrika och skalbara marknaderna,
och tittar &ven péa konkurrenssituation och var de befinner sig i cykeln.

®
®

Vara investerare tillhandahaller det kapital vi behéver for att driva var verksamhet.
Enkelt uttryck, utan dem skulle vi inte existera och var tillvaxt harifran skulle bli desto
svarare. Vi alskar vara investerare, nuvarande, gamla och potentiella. Vi ar stolta
Over att gora vart yttersta for att ge dem en god avkastning pa sitt kapital, ett bra

AN ) Minoritetsandelar och styrelserepresentation
kommunikationsfléde och en 6ppenhet under resan.

Vi efterstravar minoritetsandelar med styrelserepresentation i vara portfoljbolag.
Vi ar en aktiv och stédjande agare.

Unika fintechmojligheter

Det finns valdigt fa satt att fa exponering mot det vaxande fintechtemat via publika
marknader och 4n mindre mot tillvaxtmarknader. VEF &r en unik tillgang i detta avseende.

Medan vara tva forsta pelare ar nédvandiga for att lyckas, bygger vi VEF langsiktigt.
Vara mal ar ambitiésa, var tidslinje ar I1ang, vi utvecklas kontinuerligt och forbattrar allt
for att se till att VEF ar ett féretag som har ratt manniskor, processer och strategi fér
att vaxa over tid.

®

Vardeskapande for aktieagarna

VEF &ar en exceptionell investeringsmojlighet med potential till h6g avkastning genom vara portféljoolag som
erbjuder en kombination av:

attraktiva marknadsforhallanden pa tillvaxtmarknader

aktivt och stédjande agande

entreprendrer med dokumenterad erfarenhet

skalbara, snabbvaxande foretag, med en tydlig vag mot I6nsamhet
utnyttjandet av strukturférandringarna inom fintechsektorn




VD har ordet

Tillbakablick pa 2023

Den senaste marknadsutvecklingen och verkligheten pé VEF
kan sammanfattas som fdljer: universella motvindar 2022,
2023 naddes botten och medvindarna atervande, i bérjan av
2024 kanns det som att vinden har vant och att momentum
ar tillbaka pa var sida. Allt detta uppstod efter en flerarig
tjurmarknad for venture capital-investeringar och var, s& har
i efterhand, en idealisk milj6 att starta vart bolag i och for att
bygga en meritlista komplett med viktiga framgéngar och
lardomar.

Under 2023 inleddes aterhamtningen och den dkade
gradvis i hastighet kvartal for kvartal. Datapunkter blev
successivt positiva och gradvis atervande investerarnas
fortroende. Detta var, forst och framst, tydligt pé publika
marknader dar globala index visade positiv avkastning
(exempelvis S&P 500 +24% under 2023). Makroindikatorer
bdrjade ocksa att forbattras, sarskilt den globala inflationen
som gradvist bérjade bli mer kontrollerad nar vi gick in i
2H23. Den radande uppfattningen &r att rantorna har toppat
och att trenden framét ar stabil eller nedatgéende — nagot
som ar mycket valkommet for bade risktillgdngar och
riskaptiten globalt sett. Positiva rérelser pd makro- och
marknadsniva avspeglades pa marknaden for investeringar
i privata tillg&ngar. Aven om vi fortfarande befinner oss
lAngt ifrAn den intensiva aktivitet och de varderingstoppar
vi s&g 2020-21 s& levererade 2023 ett tilltagande antal
datapunkter som belyser den pagaende aterhamtningen i
det investeringsomrade som VEF &r en del av. Kapital- och
exitmarknaderna vaknade till liv med nya bérsintroduktio-
ner och avslutande av ett antal betydande M&A-affarer.
Investeringar i privata tillgdngar aterupptogs och sarskilt sag
vi en gradvis &terkomst av finansiering av bolag i tillvaxt- och
mogna skeden, vilken nastan helt avtagit under 2022. Som
ett led i detta har det framgangsrikt rests flera nya globala
VC- och PE-fonder.

Den tidigare namnda positiva utvecklingen p& makroniva
tenderar att dominera mycket av det vi gor pa mikroniva pa
VEF, &tminstone under den forsta fasen av en aterhamtning.
Vi upplever detta pa nara hall genom vara stdrsta expone-
ringar pa landsnivd med Brasilien (fallande rantor och dar
makrocykeln har vant), Mexiko (gynnsam handel med USD)
och Indien (stark strukturell tillvaxt), vilket paverkade portfolj-
utvecklingen kraftigt under 2H23 och vidare in i 2024.

Vi &r ocksé& mycket uppmuntrade av den underliggande
portféljutvecklingen och glads at att se nagra av vara
stérsta och mest framstéende bolag klara &nnu en cykel,
vilket ar bra for deras langsiktiga uthallighet och framgang.
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P& portfoljniva ar tillvaxten fortsatt stabil med prognoser
som har passerat bottennoteringarna och i manga fall bor-
jar vi, uppmuntrande nog, att revidera upp estimaten igen.
Dessa tidiga tecken pé en aterhamtningscykel som visade
sig under 2023 forstarkte substansvardet, vilket avslutade
aret med en uppgang pa 16% YoY i USD-termer (+60,4
mnUSD). | takt med att &terhamtningstrenden utvecklar sig
ser vi fram emot att var aktiekurs, som generellt sett ar en
efterslapande indikator, far sin tid i rampljuset under 2024.

2023 i siffror

Substansvardet: P4 en 6vergripande niva stangde vi

2023 med ett substansvarde i USD som 6kade 16% Yo,

Substansvardet per aktie i SEK 6kade med 12% YoY.
Konfio och Juspay var de framsta drivkrafterna bakom
substansvardeutvecklingen i USD YoY och bidrog med
sammanlagt 82 mnUSD. Procentuellt sett stod Konfio,
Nibo och TransferGo for de stérsta positiva férandring-
arna Yov.

Vi hade 15 bolag i portféljen vid érets slut, en minskning

fran 17 bolag for ett ar sedan.

P& landsniva ar vara stdrsta exponeringar fortfarande
Brasilien (52%), Mexiko (21%) och Indien (19%). P&
portfoljniva ar detta framst kopplat till vara innehav

i Creditas (41%), Konfio (21%) och Juspay (16%). Alla
siffror ovan ar i procent av var totala portfolj.

Var aktiva portfolj ar vid arets utgang valkapitaliserad.
94% har redan uppnatt, eller kan uppna break-even
med befintlig kassa. Resterande 6% befinner sig i tidigt
skede eller hdg tillvaxt, med en genomsnittligt vagd
kassalikviditet pa 21 manader.

Vara portféljbolag levererade en genomsnittligt vagd
omséattningstillvaxt pa 40% i 2023.

Under 2023 investerade vi totalt 8,0 mnUSD i den
befintliga portféljen genom tillaggsinvesteringar i
Creditas och Gringo.

Vart pipelinearbete fortsatter da vi hade kontakt med
367 potentiella bolag i tillvaxtmarknader under aret,
upp fréan 348 under 2022.

| 4Q23 lyckades vi framgangsrikt emittera en hallbar-
hetsobligation om 500 mnSEK (48 mnUSD), i praktiken

innebar detta att vi effektivt rullade 6ver var féregadende

obligation, till férbattrade villkor, med ett nytt forfallo-
datum i december 2026. Vi behdll sjalva 100 mnSEK av
obligationen, vilket reducerade var utestdende skuld.
Vid utgangen av 2023 hade vi 21,6 mnUSD i likvida
medel.

Vara fokusmarknader och portféljbolag
under 2023

Vid utgangen av 2023 var var portfolj kraftigt viktad mot
de viktigaste marknaderna for skalbar fintech: Brasilien,
Mexiko och Indien. Fem av femton portféljbolag finns i
Brasilien, inklusive tungviktaren och ledstjarnan Creditas,
och utgér dver halften av portfdljen. Mexiko och Indien
har en exponering péa cirka 20% vardera, med Konfio och
Juspay som de stora stjarnorna pa respektive marknad.
Nedan gar vi igenom utvecklingen och framtidsutsik-
terna for vara tre geografiska huvudmarknader, samt hur
nagra av vara viktigaste tillgdngar pé dessa marknader
utvecklats under 2023 och hur utsikterna ser ut 2024.

Brasilien inledde 2023 med osékerhet infér det kom-
mande valet. En handelse som passerade smidigt och
satte tonen for en robust makroutveckling 2023, vilken
kraftigt dvertraffade forvantningarna da BNP-tillvaxten
nadde cirka 3% (hela 2 procentenheter éver forvant-
ningarna vid ingadngen av aret). Med en inflation i stort
sett under kontroll (<56% vid arets utgang) och inom
centralbankens mal pabdrjades en period av rantesank-
ningar under 2H23 med fyra pa varandra efterféljande
rantesankningar, och med férvantningar pa en Selic-ranta
pa 9-9,5% vid utgdngen av 2024, fran en topp pa 13,75%
under 2023. Den brasilianska realen och de inhemska
marknaderna har pa ett rattmatigt satt fatt starkt stéd av
dessa trender. Utsikterna for 2024 ar positiva med tanke
pa rantelaget, dar en ny makro- och rantecykel tar fart,
samtidigt som kvaliteten pa tillgadngarna stabiliseras och
bankernas prognoser/riskaptit for tillvaxt ar pa vag tilloaka.
e Creditas (sdkerstéalld utlaning) — Under 2023 fortsatte
Creditas sitt strategiska skifte fran 2022 vilket innebar
att balansera tillvaxt med I6nsamhet. Samtidigt
som utlaning och tillvaxt saktade ned under denna
period vaxte bruttovinsten med kraftiga 192% YoY
till 639 mnBRL i 2023, drivet av en omprissattning
av lan och striktare utldning. Ledningen starkte aven
balansrakningen med ett konvertibellan p& 75 mnUSD,
som stdddes av flera befintliga &gare (VEF investerade
ytterligare 5,0 mnUSD), samt testade de internatio-
nella skuldmarknaderna for férsta gangen med en
emission om 40 mnUSD. Med operationell break-even
uppnadd i december 2023 kommer Creditas forsoka
accelerera tillvaxten under 2024, samtidig som man
fortsatter att forbattra marginalerna i takt med de
forvantade rantesankningarna och forbattrar kost-
nadseffektiviteten. For bolaget och ledningen ar en
borsintroduktion fortsatt huvudmalet.
e Gringo (superapp for férare) — En av VEF-portfdljens
storsta stjarnor under 2023. Plattformen har nu
5 miljoner aktiva anvandare och dess produkter nér
over 80% av Brasiliens forare. Betalningsvolymerna
genom appen mer an fordubblades YoY. Samtidigt var

en viktig héjdpunkt deras Serie C-runda dar de reste
20 mnUSD fran investerare till en hogre vardering an
den Serie B-runda som VEF ledde endast 18 manader
tidigare. Efter att ha utdkat produktutbudet till att
inkludera fordonskrediter och férsakringar ar VEFs
tillaggsinvestering pa 3,0 mnUSD en bekraftelse pa
vart fortroende for teamet och bolagets potential.
Solfacil (marknadsplats fér solenergi) — Solfacil
erbjuder ett holistiskt ekosystem for solenergi. Med
hjalp av den lyckade integrationen av den férvarvade
solpanelsdistributéren Solar Inove bibehdll Solfacil en
stark tillvaxt under 2023. Solfécil ar nu Brasiliens nast
storsta finansiar av solpaneler pa tak och betjanar fler
an 85 000 kunder genom ett natverk av fler an 3 000
installatérer. Bolaget har inlett 2024 starkt med robust
tillvaxt, Ibnsamhet och en rantecykel som ar férmanlig
for dem.

Mexiko uppnadde en robust BNP-tillvaxt pa 3,4% i 2023
med forvantade rantesankningar under 2024 pa grund

av den fallande inflationen. Mexiko gynnas kraftigt av
handeln med USA och har blivit en viktig marknad for
amerikanska bolag som flyttar hem sin produktion fran
Kina. | juli passerade Mexiko Kina som den stérsta globala
exportmarknaden till USA och under 9M23 nadde utland-
ska direktinvesteringar, inklusive betydande investeringar
som Teslas gigafabrik fér 5 mdUSD, rekordnivan 32,9
mdUSD. Trots en stark peso (+15% YoY) forutspér IMF en
BNP-tillvaxt pa 3,2% under 2024, vilket badar gott for

den inhemska ekonomin. Det stundande presidentvalet
2024 bidrar som alltid till viss osakerhet men till skillnad
fran Brasilien 2023 pekar opinionsundersékningarna pa
kontinuitet i det styrande partiet, aven om det kommer att
vara en ny president vid rodret.

Konfio (banktjénster for SMEs) — Konfio skiftade stra-
tegiskt fokus mot Idnsamhet under 2023 och gjorde
stora framsteg mot att n& break-even samtidigt som
de vaxte lAneboken med 16% YoY, i en hégrantemiljo.
Under &ret forlangde Konfio framgéngsrikt kreditlinor
med viktiga l&ngivare, inklusive J.P. Morgan, samt
utdkade kreditfaciliteterna med Goldman Sachs och
Gramercy. Dessa forlangningar understryker det for-
troende dessa langivare har for Konfios affarsmodell
och deras engagemang for att stdédja mexikanska
SMEs, vilket starker Konfios position pa en marknad
med fa digitala och konkurrenskraftiga erbjudanden.
Med hogkvalitativa tillgdngar och kostnadsoptimering
pa plats siktar Konfio aterigen pa att accelerera tillvax-
ten under 2024. Konfios resa mot att fa en fullstandig
banklicens ar en central faktor som kommer att
paverka varderingen kraftigt. Bolaget befinner sig pa
god vag mot ett godkannande, vilket ar enligt planen
for 2024.



Indien fortsatter att utmarka sig som en ekonomisk kraft
pa global niva och levererar en imponerande BNP-tillvaxt
pa 6ver 7% YoY under de senaste kvartalen. Allt detta
drivet av en robust inhemsk efterfragan, betydande
offentliga investeringar och en blomstrande finanssektor
understédd av en progressiv lagstiftare. En kontrollerad
inflation pa 5,5% i november ledde till att centralbanken
pausade rantehdjningarna och nu ar férvantningarna

att en vandning tar sin boérjan i 2024. Nifty 50 (Indiens

huvudsakliga aktieindex) steg ytterligare 20% YoY under

2023 och lockade samtidigt till sig 20 mdUSD i utlandsk

kapital. Kapitalmarknaderna fortsatter att fordjupas med

8 mdUSD som restes via 58 borsintroduktioner under aret.

Det rader aven politisk stabilitet da det styrande partiet

forvantas vinna de nationella valen 2024, vilket ingjuter

fértroende hos investerarna for fortsatta reformer och
tillvaxt.

e Juspay (betalningar) — Under 2023 fortsatte Juspay
att leverera utifran sin tillvaxtstrategi med en impone-
rande 6kning YoY i antal kunder med 80% och &ver
50% i intakter, samtidigt som de processade mer an
110 mdUSD i &rliga transaktionsvolymer. Det senaste
partnerskapet med Google Pay starker ytterligare
Juspays unika position inom det indiska betalnings-
ekosystemet. Samtidigt understryker den framgangs-
rika lanseringen av Hyperswitch, deras forsta interna-
tionella produkt, och de globala initiativen i samarbete
med Visa och Mastercard bolagets bredare ambi-
tioner. Juspay har, med en stark balansrakning och
I6nsamhet i sikte, positionerat sig val infér 2024 med
planer pa att fortsatta vaxa antalet karnanvandare,
Oka intjaningsférmagan och internationell expansion.

e BlackBuck (marknadsplats fér lastbilstransporter)

— BlackBuck navigerade imponerande genom 2023
och uppnadde en anméarkningsvarde intaktstillvaxt
pé éver 60% samtidigt som de nadde break-even

pa EBITDA-niva i september 2023. Under 2023
fortsatte bolaget att starka betalningsverksamheten
och marknadsplatsen samtidigt som de lanserade
finansieringsverksamhet av begagnade kommersiella
fordon. Efter att ha uppnatt break-even och med flera
tillvaxtkatalysatorer p& plats ar BlackBuck val positio-
nerat for ett starkt 2024, samtidigt som de férbereder
sig for en boérsintroduktion under 2025.

Utéver dessa marknader, vilka dominerar vart NAV vid
utgangen av 2023, ar Indonesien en marknad som vi
forbereder oss for att investera i genom att bygga natverk
och investeringsmuskler. Indonesien ar den storsta
marknaden i Sydostasien med éver 300 miljoner invanare
och ett vaxande digitalt ekosystem. P4 makroniva fort-
satte Indonesien att leverera cirka 5% BNP-tillvaxt med en
avtagande inflation, likt manga andra marknader, pa under
4% och med en valskoétt penningpolitik. Aktiemarknaden
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nadde en historisk toppnotering, vilket indikerar markna-
dens foértroende for politisk kontinuitet efter valet av ny
president under 1H24.

Annat vart att notera i portféljen ar att ett av vara
aldsta innehav, TransferGo (pengadverféringar och
finansiella tjanster for migranter pa tillvaxtmarknader),
hade annu ett starkt &r med en manatlig 6kning av antalet
transaktioner med 20% och en 6kning av bruttovinst med
82% YoY under 2023. Lika viktigt ar att verksamheten
uppnadde Ibnsamhet under 2H23. Vi s&g aven en fortsatt
stark utveckling frdn nagra av vara lovande bolag med
exponering mot gransmarknader. Abhi (tillgang till redan
intjanade I16ner och utlaning till smabolag) uppvisade en
fin utveckling inom verksamheten i Pakistan, men aven
tidiga framgéangar pa de nya marknaderna i Férenade
Arabemiraten och Bangladesh. En noterbar framgang
under 2023 var emissionen av en 2 mdPKR (71 mnUSD)
stor Sukuk (Shariakompatibel obligation), vilket var den
forsta Sukuk-emissionen i landet av ett bolag av Abhis
slag. Det senaste tillskottet i portféljen, Mahaana, fort-
satter att bygga ut den underliggande infrastrukturen for
sin digitala plattform fér formdgenhetsfoérvaltning, med
forvantat slutgiltigt regulatoriskt godkannande och lan-
sering tidigt i 2024. Idag opererar Mahaana i en testmiljé
med 500 kunder och deras penningmarknadsfond ar for
narvarande den béast presterande i sitt slag i Pakistan.

Vi tog farval av tva portféljbolag under 2023. Magnetis
saldes till BTG Pactual, en brasiliansk bankkoncern. JUMO
stangde en rekapitaliseringsrunda under 4Q23 dar vi
beslutade att inte delta, vilket resulterade i en avskrivning
av vart innehav. Bada ar misslyckade investeringar, fran
vilka vi tar med oss bade forluster och lardomar. | bada
fallen hade vi redan justerat ned vara varderingar langt
innan de slutgiltiga resultaten, vilket begransar paverkan
pa resultatet i 2023.

VEF valpositionerat for att dra nytta av den
pabodrjade cykeln

Med volatiliteten och motgéngarna fran 2022-23 bakom
oss, och med méanga nya lardomar for framtida bruk,
uppmuntras vi av de positiva datapunkter som fram-
kommer inom bade makro och publika marknader, samt
den gradvisa upptrappning av aktiviteten inom venture
capital-marknaden under 2023 som agde rum till foljd av
detta.

Utifran detta ar den centrala frdgan hur VEF &r positio-
nerade for att gynnas pa kort- till medellangsikt?

For det forsta har vi en langsiktig portfolj med hég-
kvalitativa fintechbolag i tillvaxtmarknader som klarade
det senaste marknadstestet och nu férvantas leverera
en stark utveckling under 2024 (och framat). Detta &r en
portfdlj, som nar man tittar utifran borsvardet, ar varderad
till en brakdel av sitt marknadsvéarde (substansvarde).

Det ar naturligt att portféljerbjudandet ar den del av

investeringscaset som skapar mest intresse hos investe-
rare, men det &r bara en del av tesen. Under de senaste
nio aren med VEF har vi byggt en investeringsplattform
bestéende av djup kompetens, relationer och erfarenhet
av att investera i fintech pa tillvaxtmarknader. Vardet av
denna plattform ar nyckeln till framtida vardeskapande
da vi stravar efter att avyttra innehav och satta inves-
terarkapital i arbete under denna nya cykel.

N&gra av de mer lovande observationerna vi sett under
2023 och boérjan av 2024 inkluderar en vaxande samling
framgangsrika fondlanseringar gjorda av VEFs lokala
VC-partners som investerar i tidiga skeden, och detta
sker pa alla vara fokusmarknader. Detta har lagt grunden
for en attraktiv grupp av tillvaxtbolag fér 2024-25 och
framat. Nar cykeln upprepas har detta bidragit till en tyd-
lig obalans i finansieringsbehovet i relation till tillgangligt
kapital for senare faser, sarskilt for Serie B och senare.
Darmed uppstér, &nnu en gang, ett stort vakuum inom
VEFs specialomrade: tillvaxtkapital pa tillvaxtmarknader.
Det ar denna mojlighet som vackte var entusiasm nar
vi startade VEF 2015 och dok upp p& marknader som
Turkiet och Brasilien, dar vi undrade vart allt tillvaxtkapital
fanns, och detta ar an idag hogst relevant.

P4 investeringsfronten gillar vi teman sa som:

1) embedded finance, som fortfarande ar i sin linda och
inkluderar méjligheter inom den bredare fordons- och
SaaS-sektorn; 2) infrastruktur och Baas, vilka ofta
underlattar for embedded finance och forbattrar offentlig
infrastruktur eller reglering och; 3) granséverskridande
finans — stor TAM, tematiskt i fokus givet den globala
handelsdynamiken och med stark medvind i speciellt
Latinamerika. De flesta av vara bolag har en integrerad
Al-strategi de foljer for att forbattra omraden s& som
effektiviteten i verksamheten och hantering av kunddata.
Vi kadnner aldrig behovet av att investera i ett hett tema
bara for att massorna gor det.

P& en geografisk niva fortsatter vi att fokusera pa
marknaderna med storskaliga maéjligheter i Brasilien,
Mexiko, Indien och Indonesien, dar vi fortfarande ser en
stor adresserbar investeringsmarknad framfér oss under
en 6verskadlig framtid. Utdver dessa fyra stora markna-
der haller vi oss néra storskaliga gransmarknader och
spannande investeringsmajligheter i tidiga skeden, vilka
efterliknar de mer mogna framgangshistorier vi sett pa
andra tillvaxtmarknader.

Resan med god bolagsstyrning och

finansiell paverkan fortsatter

Vi &r medvetna om och foérstar den debatt som pagar

i marknaden kring ESG och bolag som utlovar for
mycket och pé det omradet har vi alltid forsokt att vara
férankrade i verkligheten. Vi forstar vart bolag och den
verksamhet vi bedriver. Vi ser till att riktningen ar positiv
med kontinuerliga och stegvisa forbattringar inom

bolagsstyrning, vart investeringsmandat och processer.
Malsattningen ar alltid att sakerstalla att VEF ar ett bolag,
och en aktie, som investerare kan vara stolta att aga.

Vi ar fortsatt trogna vart hallbarhetsfokuserade
investeringsmandat, dar vi investerar i flera bolag som
bidrar till ekonomisk inkludering, rattvisa och valbefin-
nande for individer och smabolag pa tillvaxtmarknader.
Under 4Q23 lyckades framgangsrikt emittera en
hallbarhetsobligation om 500 mnSEK (48 mnUSD). Som
en andragangsemittent innebar detta i praktiken att vi
rullar var féregdende obligation till ett nytt forfallodatum
i december 2026. Vi behdll sjalva 100 mnSEK av den nya
obligationen vilket reducerar var utestdende skuld. Med
ett starkt stod fran svenska och europiska investerare
stangde vi obligationen till forbattrade villkor jamfért med
féregéende obligation. For VEF var detta pd manga satt
en viktig handelse. A ena sidan har vi fortfarande dedike-
rat kapital att investera i bolag som inte bara ar attraktiva
investeringar utan som ocksé bidrar positivt till samhallet
eller miljon. Emissionen mojliggjorde ocksa for oss att
reducera risk genom att matcha den nya obligationens
forfall med forvantade exits i portféljen.

I maj 2023 kunde vi gladjande meddela att vi utdkat
var styrelse med Katharina LiGth som ny ledamot.
Katharina har en omfattande global erfarenhet inom
finansiella tjanster, férst som konsult inom finansiella
tjanster pa McKinsey & Company och nu som Chief
Client Officer pa Raisin, ett globalt fintechbolag inom
sparande och investeringar baserat i Berlin. Katharinas
breda operativa erfarenhet och djupa forstaelse for
bade traditionell finans och fintech goér henne till ett
mycket vardefullt tillskott i var styrelse. Tillsattningen
av Katharina var annu ett positivt steg for att bredda
kompetensen i styrelsen, samtidigt som vi genom tillsatt-
ningen uppnar en jamlik konsbalans i styrelsen.

Var aktie — vi bryr oss mycket

Vi bryr oss mycket om var aktie och pa vilken niva den
handlas, speciellt i relation till vart marknadsbaserade
substansvarde. Vi fortsatter att bemdta denna utma-
ning med nya tankar och energi, fullt dvertygade om

att denna avvikelse gentemot marknaden kommer

att atgardas med hjalp av prestation, kommmunikation
och tid. Vi férstar de manga anledningarna till att ett
investmentbolag som VEF kan handlas med rabatt mot
substansvardet vid olika tidpunkter och ar uppmuntrade
av vandningen i makro-/marknadscykeln och de logiskt
positiva konsekvenserna det kan ha pa substansrabatter
i sektorn generellt nar vi gar in i 2024. Pa mikroniva finns
det alltid satt att forsoka atgérda en befintlig rabatt och
oavsett den kortsiktiga paverkan ar dtgarderna generellt
sett dven positiva for det langsiktiga aktieagarvardet.
Véra &tgarder under de senaste tolv ménaderna
innefattar:
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Portféljfinansiering — Gringos kapitalresning under
2H23 ar vaxande bevis pa att vi befinner oss i
aterhamtningsfasen fér venture capital-allokering.
Rundans vardering var en marknadsbekréaftelse pa var
kvartalsvisa substansvardering. Vi forvantar oss att
fler framgangsrika kapitalresningar ager rum i portfol-
jen under 2024, vilket bor ge 6kat fortroende for vart
fundamentala substansvéarde.

Positiv substansvardeutveckling - Vi ser en gradvis
uppatgdende trend i vart substansvarde per aktie. En
tydlig, stédjande trend d& marknaden blickar framéat
och diskonterar in en battre framtid.

Okad portfoljtransparens/tillgianglighet — Under
2023 noterades ett antal positiva framsteg inom det
har omradet. | maj arrangerade vi en Brazil Fintech Day
i Stockholm. Grundarna Sergio Furio (Creditas) och
Olle Widén (FinanZero) deltog bada och presenterade
infor en entusiastisk publik om de stora mdjligheterna
for fintech i Brasilien. Vi arrangerade aven investerar-
mdten och hjalpte till med ett antal investerarturnéer
for grundarna till ndgra av VEFs portféljbolag, bl.a.
Creditas, Konfio, Juspay och Gringo. | tillagg till de
kvartalsvisa uppdateringar Creditas publicerar om

sin utveckling publicerar vi nu ett sammanfattande
nyhetsbrev med uppdateringar om vart bolag och
portfélien varje kvartal. Vi fortsatter aven med var
VEF-analys, dar vi senast profilerade Gringo for att
hjalpa marknaden att battre forstd en av vara mest
intressanta tillgangar.

Investerarrelationer — Under 2023-1Q24 var vi fort-
satt aktiva med att marknadsféra VEF. Vi marknads-
forde oss regelbundet i Europa, USA och Mellandstern
med hjalp av flera investmentbankpartners. Vi har
forstklassiga aktiedgare som ar med oss genom
cykler och vi avser att fortsatta bredda och férdjupa
aktieboken i takt med att vi vaxer.

Aktieanalys fran investmentbanker — Vi har fem
mé&klare som tillhandahaller formell bevakning av var
aktie; Pareto, DNB, Carnegie och KBW Stifel fortsatte
sin fordjupade analys under 2023. Jefferies har nyligen
pabdrjat bevakning och vi valkomna ett stort globalt
fokus pé var aktie.

PR - Vi arbetar tillsammans med en svensk PR-byra
for att tydlig 6ka kunskapen om vart bolag och inves-
teringscase bland de viktiga svenska investerarna.

Nar vi blickar in i 2024 ar de viktigaste atgarderna:

e Portfoljexits — Det finns inget battre satt att rikta
fokus pé varderingsglappet mellan ett investment-
bolags aktiekurs och dess substansvarde an en
framgangsrik portfoljexit. Detta &r vi fullt medvetna
om. Vi har tidigare genomfort framgangsrika exits,

i synnerhet Tinkoff Bank via notering och iyzico via
direktférvarv. Under 2024-25 kommmer VEF ha fullt
fokus pé detta.

e Aktieaterkép — Vi alskar den mojlighet till varde-
skapande som aktiedterkdp pé nuvarande nivaer
erbjuder. Det &r var interna stdndpunkt. Men med
det sagt, alskar vi just nu vara likvida medel mer och
darfor fortsatter vi att avvakta en starkare balansrak-
ning innan vi attackerar pa denna punkt.

Slutord

Fran dag ett har vi hallit fast vid tre enkla principer;

1) investeringar (investera bra och lev), 2) investerare (alska
dina investerare) och 3) bygga ett bolag langsiktigt.

2023 var ett uppmuntrande dvergangsar for venture
capital-branschen da de universella motvindarna fran
2022 gradvis mojnade och medvinden tilltog nar vi rérde
oss fram genom 2023. Aret har verkligen lagt en stark
grund fér mer optimistiska framtidsutsikter fér branschen
under 2024, och darmed aven fér VEF.

Att starka var balansrakning ar hégsta prioritet 2024.
Efter att obligationen nu omfinansierats ar exits hogpri-
oriterat. Vart mal ar att minska substansrabatten och att
komma tillbaka till att aktivt investera, eftersom vi kdnner
oss positiva infor denna nya cykel.

P& VEF investerar vi i fintechbolag i tillvaxtmarknader
och rider pa en av de starkaste flerariga sekulara tillvaxt-
trenderna i ndgra av varldens snabbast vaxande mark-
nader. Vi har en langsiktig syn vad géaller vart bolag, vara
investeringar och aven livet, vilket ar nédvandigt nar man
investerar i de marknader som vi gor.

Dave Nangle



Gringo: Revolutionerar den
brasilianska forarupplevelsen

Introduktion till Embedded Finance

Detta avsnitt fokuserar pa VEFs investering i Gringo, ett
Embedded Financebolag i Brasilien och VEFs portféljbolag
sedan 2022.

Embedded Finance innebar en sémlds integration
av finansiella tjanster i icke-finansiella féretags anvan-
dargranssnitt. Overgéngen till att i férsta hand anvénda
mobiltelefonen, 6kad tillganglighet till digital infrastruktur
och en pagéende mjukvaruinnovation ar faktorer som
driver denna trend. Trots att Embedded Finance ar relativt
nytt utgér det en betydande mojlighet pa VEFs huvud-
marknader: Brasilien, Mexiko och Indien. Vi sdg detta pa
néara hall genom véra portféljbolag s& som Creditas, foljt
av vara specifika investeringar inom Embedded Finance i
brasilianska Solfacil och Gringo, samt BlackBuck i Indien.

Tillvaxten for Embedded Finance i Brasilien har mojlig-
gjorts av open banking och PIX, tva viktiga regulatoriska
faktorer som stéttar utvecklingen och som vi tidigare
skrivit om har.

| den férsta delen av detta avsnitt beskriver vi mojlig-
heterna att digitalisera forarupplevelsen i Brasilien medan
den andra delen belyser Gringo, dess team och bolagets
framtid.

VEFs fintechvertikaler

Personal

finance

@ = VEFs investeringar
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Unsecured

Offline
Online
Mobile
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Digital banks
Personal finance managers
Mobile wallets
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Digital brokers

Protocols + infrastructure
Defi/Cefi
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Platforms

Online comparison and brokerage
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VEFs Embedded Financeinvesteringar i Brasilien

BRASILIEN

(G creditas
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Embedded Finance

Mojligheten att digitalisera den
brasilianska forarupplevelsen
fran start till mal

Den nuvarande forarupplevelsen

Det kan vara valdigt komplicerat att aga en bil i Brasilien
med allt fran det initiala inkdpet, till att brottas med arliga
fordonsskatter, administrera kérkort och annan fordons-
dokumentation, samt betala béter. Bilhgande medfér en
hel del byrakratiska hinder och innebar att &garen maste
navigera genom en labyrint av administrativ komplexitet,
vilken ar mycket mer pataglig i Brasilien jamfért med
andra tillvaxtmarknader dar vi investerar. De huvudsakliga
utmaningarna kan forklaras pa foljande satt:

Férares utmaningar

e Analoga och icke fungerande system
g e Kravs fysisk narvaro
Slsseri . Komelgxq skatteberakningar
med tid » Besvarlig infrastruktur

* Brasilien — det nast dyraste landet att
@ aga bili

e Hoga arliga skatter
e Hoga underhallskostnader och boter

Sloseri
med pengar

Brasilien ar bland de dyraste landerna i variden
att aga bil i...
(Kostnad i % av genomsnittlig arlig inkomst)

Sydafrika : — E E E E E E
Brasilien _ :
vedo [N 00
Kina V _ :
Grekland _
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Forsakringskostnad W Bransleférbrukning
I Skatter och licenser M Fordonsassistans

Ovanstéende analys jamfér den genomsnittliga driftkostnaden

for olika bilmodeller i stérre Iander och rangordnar dem utifran hur
bverkomlig kostnaden &r (berdknad som total &rlig driftkostnad i % av
arsinkomst).

Kalla: Comparethemarket.com

Utmaningar

Hoéga kostnader for att aga bil

Brasilien rankas bland varldens fem mest kostsamma
lander att dga bil i, med arliga driftkostnader som éver-
stiger 30% av den genomsnittliga rsinkomsten. Den
ekonomiska bordan forvarras av flera faktorer:

e Hdga skatter och avgifter: P4 grund av hoga arliga
skatter och licensavgifter (som kan vara upp till
300 USD) kommer bilagande med en betydande
prislapp. Fordon ar féremal for bade federala och
delstatliga skatter, vilka effektivt subventionerar en
palett av statliga program, inklusive utveckling av
infrastrukturen.

o Dyrt bransle: Branslekostnaden i Brasilien ar méark-
bart hég och har stor paverkan pa agarens totala
driftkostnad.

e Fo6rhojda underhalls- och reparationskostnader: Att
underhalla och reparera ett fordon i Brasilien kan vara
dyrt, delvis pa grund av importtullar pa reservdelar
och ett komplext distributionssystem.

Den besvarliga upplevelsen av att administrera
en bil

Betalning av arlig fordonsskatt och béter kraver flera
interaktioner med offentliga myndigheter, vilket medfér
byrékratiska hinder som ofta kraver fysiska besék pa
olika avdelningar, var och en med sina egna processer
som varierar fran delstat till delstat.

De ansvariga myndigheterna, kollektivt kAnda som
brasilianska DETRAN (Brasiliens transportstyrelse),
anvander mestadels analoga system, vilka ofta drabbas
av langa forseningar och ar alltfér beroende av pap-
persbaserad kommunikation. Trots regeringens digitala
framsteg leder en ofullstandig dataintegrering mellan
kommuner, delstater och den federala myndigheten
till informationsasymmetri. Detta paverkar alla forare
som regelbundet maste betala fordonsskatt och andra
avgifter for att férnya sin fordonsdokumentation. Dessa
betalningar belaggs ofta med andra avgifter vilket
medfor ytterligare komplexitet.

Sjalva betalningsprocesserna ar ineffektiva och
fysiska, vilka kraver besok pa banker eller lokala myn-
digheter med begransade dppettider. Med undantag
frédn den arliga fordonsskatten (IPVA) ar det en besvarlig
process att delbetala eller att anvanda kreditkort, om
det inte gors via de stora bankerna. Dessutom saknar
férarna ofta insyn om férfallodatum och skjuter ofta
upp betalning av béter pa grund av den opraktiska
processen.

For att addera till den besvarliga upplevelsen innebar
till exempel férnyelse av bilférsakringen att bilagaren
maste navigera mellan férsakringsmaklare och att ha
direktkontakt med férsakringsbolaget.
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VEFs investering i Gringo

Introduktion

Gringo lanserades 2020 och hjalper idag fler an 15 miljo-
ner registrerade férare med utfardande av dokumentation
och betalningstjanster. Bolaget har framgangsrikt utokat
sitt produktutbud till att inbegripa en marknadsplats som
erbjuder utgivning av krediter och forsakringar till forare,
med alla tjanster fullt integrerade i deras app. Dessutom
tillhandahaller appen gratis 6évervakning av anvandarens
fordon och kérkort, vilket framjar engagemang samt
samlar in vardefull data. VEF gjorde sin forsta investering
i Gringo genom att leda deras 34 mnUSD stora Serie
B-runda i februari 2022. Sedan dess har nyckeltal som
transaktionsvolym, antal transaktioner och intdkter 6kat
5-6 ganger. Da vi &r medvetna om vikten av att tidigt
identifiera och stddja bolag med tillvaxtpotential deltog
vi med en tillaggsinvestering pd 3 mnUSD i Gringos Serie
C-runda, en framgangsrik runda som tillkAnnagavs i sep-
tember 2023. Med denna finansieringsrunda uppnadde
Gringo inte bara en hégre vardering jamfort med forega-
ende runda utan blev dven ett av valdigt f& Serie C-bolag
att lyckas sakra finansiering mitt under det pagéende
turbulenta marknadsklimatet — en tydlig bekraftelse pa
teamets kvalitet, utférande och den attraktiva verksamhet
som de har byggt upp.

Finansieringen till brasiliansk fintech har minskat
kraftigt

Total finansiering (mnUSD, V-axel)
B Gringo
—e— Finansieringsrundor (H-axel)

Gringos Serie C-rundai ett
utmanande marknadsklimat &r ett
bevis pa bolagets starka utveckling

750 ....... \ . 45
500 - 30
250 ....... 15
|
0 0

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23

Kalla: Pitchbook
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Teamet

Gringo har tre medgrundare: Rodrigo Colmonero (VD),
Caique Carvalho (CPO) och Juliano Dutra (CTO). Det
ar ett starkt team med lang erfarenhet och kunskaper
som kompletterar varandra.

Rodrigo Colmonero - VD och medgrundare

Innan Rodrigo grundade Gringo arbetade han

10 &r pa den brasilianska kapitalférvaltaren NEO
Investimentos, dar han var medgrundare och partner.
Rodrigo ledde NEOs innovationsfond, NEO Future,
dar han investerade i publika aktier i Brasilien och
agnade tid at fordonsindustrin. En djup forstaelse for
branschens utmaningar ledde till att han ville starta
Gringo. Rodrigo ar smart och har hogt anseende
inom kapitalférvaltningsbranschen. Det som
imponerar mest pa oss med Rodrigo ar hans drivkraft,
langsiktiga vision, teamet han satt samman, fokus pa
foretagskultur samt hans standiga dnskan att lara av
de runtomkring honom och hur han utvecklar bolaget
darefter.

Caique Carvalho — CPO och medgrundare

Caique &r grundare for andra gangen, han var med-
grundare till Mylnk med verksamhet i tatuerings-
branschen. Innan dess arbetade han pa CarZar i
Sydafrika, en C2B-marknadsplats som genom en
auktionsplattform underlattar fordonstransaktioner
mellan privatpersoner och bilhandlare. Han har en pro-
duktorienterad installning och férkroppsligar bolagets
centrala fokus pa féraren.

Juliano Dutra — CTO och medgrundare

Juliano grundade mjukvarubolaget Rapiddo, vilket
spelade en avgoérande roll i utvecklingen av iFoods
technologi och som sedan kdptes av iFood 2018.

Efter det har han varit en aktiv angelinvesterare och
styrelseledamot i ett antal brasilianska startups och en
forebild for programvaruingenjorer.

Oversikt Gringo

Appen och den langsiktiga visionen

Initialt fokuserade Gringo pé att erbjuda tjanster for
fordonshandlingar, vilket inkluderade bevakning av
licens- och registreringsinformation, fordonsskatter och
overvakning av trafikférseelser. Genom att expandera
bortom att endast tillhandahalla bevakning bérjade
Gringo att ta itu med férarens ekonomiska behov genom
att underlatta betalning av utestdende fordonsrelaterade
skulder och erbjuda integrerade digitala betalningar med
flexibla avbetalningsalternativ.

Nar plattformen bérjade vaxa och samla insikter
om férarnas utmaningar utvecklades Gringo till att bli
Brasiliens forsta fullt integrerade plattform fér fordons-
krediter och férsakringar. Idag erbjuder Gringo lan med
sakerhet i fordon samt bilférsakringar i samarbete med
partners inom fordonsindustrin.

Gringos langsiktiga vision ar att bli *férarens basta
van”, med den mest omfattande och heltdckande datan
over forare i Brasilien. Genom att vara en del av varje steg
i fordonsagandet stravar plattformen efter att fanga en
stor andel av fordonsindustrins vinstpotential.

Marknadsstorlek och intaktsstrategi
Dokumenthantering

Gringo inledde sin relation med férare genom att skapa
I6sningar for hantering av fordonsdokumentation, inklu-
sive licenser och skatter. Den brasilianska marknaden
for fordonsdokumentation omsatter éver 20 mdUSD
(&rligen). Fordonsskatter star for halften och resterande
del utgors av boéter, licenser och férnyelseavgifter.
Forare uppskattar enkelheten i att lata Gringo hantera
dokumentationen och betalar en mindre fast avgift for
tjansten.

Betalning av avgifter

Gringo erbjuder férare mojligheten att betala sina skulder
digitalt via Gringo-appen samt nyttja kreditlésningar for
skatter som ska betalas. Den uppskattade intaktspotenti-
alen fran dessa betallésningar beréknas till dver 1 mdUSD.
Anvandandet av Gringos digitala |6sningar dkar kraftigt,
drivet av en gynnsam lagstiftning och den tidigare
namnda lanseringen av PIX. Gringo tjanar pengar pa alla
digitala betalningar (inklusive de som gors via PIX) pa sin
plattform genom en kombination av en fast avgift samt
transaktionsavgifter pa delbetalningar (BNPL). Gringo
debiterar en marginal och utnyttjar befintliga betalnings-
leverantdrer och lokala BNPL-aktorer for att underlatta
finansieringen utan att ta kreditrisker. Den stérsta
uppsidan for foraren ar den helt digitala upplevelsen och
mdjligheten att delbetala sina arliga fordonslicenser och
skatter (motsvarande 2-4% av fordonets varde).

Gringo befinner sig fortfarande i bérjan av sin
resa tillsammans med forare och verkar inom en
fordonsindustri som omsaétter 6éver 1770 mdUSD
(Kéalla: IBTP, Susep, B3 m.fl.)

= Nya produkter
Sl (redan lanserade)

Dokument-

hantering Bilfinansiering Bilférsdakring  Koép och sélj

Totalt
marknads- 20 mdUSD+ 25 mdUSD+ 3 mdUSD+ 125 mdUSD+
varde

Intékts-
potential 1 mdUSD+ 1mdUSD+ 500 mnUSD+ 20 mdUSD+
v v v
H6g marknads- Produktanpassning genomférd/ | planerings-
andel/Hdg intjaning Intjaning i tidigt skede stadiet
Nya produkter

Gringo har etablerat en unik relation med sina kunder

och har darfor tillgang till en stor mangd data som de kan
anvanda for att utvardera forarnas behov vid olika tidpunk-
ter i deras bilagande. For att ytterligare fordjupa denna
relation bdrjade Gringo under 2022 att, i sin app, erbjuda
helt integrerade bilférsakrings- och finansieringslésningar
dar férare matchas med kostnadseffektiva och prisvarda
produkter. Tillsammans representerar detta en potentiell
marknad som omsatter 6éver 28 mdUSD (vilket dversatts

till en uppskattad intaktspotential pa 1,56 mdUSD). Gringos
forméaga att nyttja sin vaxande plattform skapar varde bade
for férare och lane-/férsakringspartners, som forvarvar
kopvilliga forare digitalt. Gringo far en provision for sina fullt
integrerade I6sningar for 1an med sékerhet i fordon och
forsakringar fran partners baserade pa de lan och forsak-
ringar som tecknas darigenom.

Koép och sélj

Samtidigt som Gringo fortsatter att utveckla finansierings-
och forsakringslésningarna planerar de nu att ga in pa
kop- och séljmarknaden. Intjaningsformagan fér Gringos
marknadsplats befinner sig fortfarande i ett tidigt skede
men sammanraknat (finansiering, férsakring och kép och
salj) utgor dessa tjanster en marknad med ett potentiellt
marknadsvarde motsvarande éver 125 mdUSD.

Gringos intaktsstrommar

6RING)

y y

Betalning och Upprattande

Utfardande av

forsakring eller
1&n med sékerhet i

finansiering av och férnyelse av

boter & skatter dokument fordon
Tar ut avgifter pa alla Tar ut en avgift Marknadsplats
transaktioner. M&j- varje gang en med integrerade
liggor delbetalning forare upprattar erbjudanden dar
(BNPL) av béter och eller férnyar ett en avgift tas ut for
skatter och tjanar dokument varje utfardande
transaktionsavgifter som sker via
baserade pa trans- plattformen
aktionsvolymen via
kreditkort
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Status och tillvaxt

Gringo har pa kort tid blivit Brasiliens framsta app for férare.
Deras populara erbjudande har medfort en tillvaxt pé 4x i
antalet anvandare och anmarkningsvarda 16x i omsattning
under de senaste tva aren. Trots ett utmanande marknads-
klimat under 2023 har verksamheten blomstrat med en
omsattning som férvantas dubblas och en tackningsgrad
som narmar sig 50%. Forbattrade konverteringstal och

en exceptionell forméaga att bibehallna kunder visa pé ett
tydligt fokus pé& kundupplevelsen, vilket aterspeglas i ett
hogt NPS-betyg pa 88. Detta betyg har varit ett starkt bevis
pé en utmarkt produktanpassning och att Gringos app och
tjanster I16ser verkliga problem fér anvandarna.

Gringo har snabbt blivit den ledande plattformen fér
latinamerikanska forare

Unika Bruttointakter Tackningsgrad
anvandare (mnBRL) (%)
(mn)

5x / 16x/ A%
/ 12 / /

30% 35%
©

2021 2022 2023e 2021 2022 2023e 2021 2022 2023e

Huvudsakliga risker for investeringen i Gringo

e Statlig innovation: En mgjlig risk som Gringo kan
std infor ar om myndigheter pa statlig och delstatlig
niva lyckas samarbeta och erbjuda en enhetlig digital
I6sning pa dessa problem. Vi vet dock att dessa
instanser vanligtvis ar trogroérliga och eftersom Gringos
I6sningar omfattar flera myndigheter och delstater har
vi svart att forestalla oss att ndgot sddant ska ske inom
en 6verskadlig framtid.

e Okad konkurrens: Gringo utsatts for konkurrens, fran

storre banker som tavlar om betalningsprodukterna och
privata bolag som évervager att ge sig in pa marknaden
via alternativa ingangar (kop och forsaljning, parkering
etc.). Vi ar 6évertygade om att Gringo kommer att leverera
dessa produkter med en unik anvandarupplevelse.

Produktutférande: Teamet har utvecklat de befintliga
betalningsprodukterna val och levererat en fantastisk
anvandarupplevelse med starkt engagemang och ater-
kommande kunder, vilket visar p& att produkterna I6ser
verkliga problem. Genomfdranderisken kommmer framst
att vara relaterad till formégan att lansera och effektivt
tjana pengar pé produkter inom férsakring och finansie-
ring, utan att kompromissa med anvandarupplevelsen.

Vid utgangen av 2023 var Gringo integrerad med
som tillsammans star fér 6ver 80% av
BNP, antal fordon och forare

Varje brasiliansk delstat har sin
egen DETRAN, totalt 26 stycken.

‘ *’ Vid utgéngen av 2023 var Gringo
*J'g; integrerad i 13 delstater, med en
‘t.‘ 2%  kombinerad andel av BNP, antal

fordon och férare pa 6ver 80%.

. Mer an 70% av landets forare finns
i 6 (de sydligaste) delstater. Detta ar
kraftigt snedvridet pa grund av Sao
Paulo som har 46 miljoner invanare
och >20 miljoner fordon.

[ Fullt integrerade delstater I Paboérjade delstater

Framtiden

Gringos framtid kommer att praglas av att 6ka antalet
anvandare efter den framgéangsrika finansieringsrundan
samt att 6ka intakterna fran tillaggstjanster pa deras
marknadsplats.

Accelerera tillvaxt: Efter finansieringsrundan befinner
sig Gringo i en bra position for att effektivt forvarva
kunder och vaxa anvandarbasen. Vid utgdngen av 2023
var Gringo integrerad med 13 delstatliga DETRAN som
tillsammans stéar for 6ver 80% av BNP, antal fordon och
forare i Brasilien.

Okade intakter fran tilliggstjanster: Detta kommer till
foljd av en 6kad korsfoérsaljning inom 1an med sakerhet i
fordon och férsakringar samt utveckling inom kép och salj
av fordon.

e Okad korsférsaljning inom I1&n med sékerhet i fordon
och férsékringar: Gringo ser utlaning och forsékring
som nyckelfaktorer for att ytterligare dka intakts-
tillvaxten, dka viktiga konverteringstal och bygga
konkurrenskraftiga vallgravar av komplexa integrationer
med viktiga aktérer inom bank och férsakring. Det fina
med Gringos marknadsplats ar det faktum att hela
lane- och forsakringsprocessen slutfors i appen (med
viss information om férare och bilar redan forifylld) utan
att férarna behéver lamna Gringos ekosystem. Detta
forbattrar markant konverteringsgraden och minskar
antalet avhopp vid varje steg i processen. Genom sam-

Gringo maste integrera med varje DETRAN var for sig,
vilket i sin tur kraver att de ocksa integrerar med ett urval
av de banker som myndigheterna anvander. | vissa fall
integreras bankerna direkt via API, i andra fall maste
Gringo integrera direkt och manuellt. P& detta satt anser vi
att Gringo bygger upp férsvarbara vallgravar och att 6kat
antal DETRANS &ar nyckeln for att nd ytterligare tillvaxt.

arbeten med partners, som de tre framsta lanebolagen
for bilfinansiering och flera férsakringsbolag i Brasilien,
ar Gringo pa frammarsch nar det kommer till att 6ka
korsfoérsaljningen inom |an med fordon som sékerhet
och forsakringsprodukter under 2024.

e Utveckla kép och sélj av fordon: Pa lang sikt har Gringo

ambitionen att trada in pa marknaden for kdp och
forsaljning av fordon, vilken ar en av de stdrsta markna-
derna inom fordonsindustrin sett till omséattning. Cirka
50% av bilarna i Brasilien saljs offline pa fysiska platser.
Marknadsplatser (t.ex. Webmotors) saknar oftast en
personlig kontakt med kunderna och tillhandahaller
mestadels digitala leads till terforsaljare och som

ett resultat av detta ar nivan av merférsaljning inom
finansiering och férsakring 1&g, vilket bidrar till en samre
overgripande kundupplevelse. Utrustade med en guld-
gruva av data om kunder, transaktioner och individuella
preferenser férbereder sig Gringo for att revolutionera
upplevelsen av att kdpa bil i Brasilien och planerar for
narvarande att ga in p& kép och saljmarknaden.

Fordelning av bilférsaljning i Brasilien
(per augusti 2023)

Uthyrningsfirmor
12%

¢

Franchise
17% Aterforsiljare

45%

P2P
26%

Kalla: B3

Gringo har en fantastiskt ljus framtid framfér sig och

som aktiedgare ser vi fram emot att se teamet utnyttja
sin fulla potential.




Pa plats i Indien

Varje ar tar vi i VEF-teamet med var styrelse pa en resa till
en av vara huvudmarknader for att ge dem mojligheten att
pa plats traffa vara portféljbolag och nagra pipelinebolag
och fa en djupare forstéelse for marknadsforutsattning-
arna for fintech. | &r reste vi till Indien dar ekosystemet for
fintech stdds av starka publika marknader och lagstiftande
myndigheter. Tack vare sin stora och unga befolkning,
shabba utveckling av digitala tjanster och starka ekono-
miska potential ar Indien en marknad dar VEF ser stora
mojligheter for fintech.

Under resan spenderade vi tid med ledningsgrupperna
for vara portfoljbolag, natverkade med det lokala investe-
rarkollektivet, uppdaterade var styrelse géllande aktiviteter
pa de lokala publika marknaderna och olika regerings-
initiativ samt traffade potentiella framtida portféljbolag.
Indien &r den tredje stdrsta marknaden i var portfolj efter
Brasilien och Mexiko och vi har varit aktiva i landet i fem ar.

Det viktigaste vi tar med oss fran resan ar att den
indiska fintechsektorn fortsatter att ga fran klarhet till
klarhet

Utvecklingen av vara investeringar i Indien
Ackumulerade investeringar i Indien sedan 2020

I Nya investeringar (mnUSD)
Bl Ackumulerade investeringar i Indien sedan 2020 (mnUSD)
@ |ndiens andel av VEFs portfolj
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Se potentialen med egna 6gon

Resan anordnades av var ClO Alexis Koumoudos och
Shashi Mahajan, ansvarig for Indien, och &gde rum i
november i Indiens techhuvudstad Bangalore. Vi spen-
derade tid med ledningsgruppen for vart och ett av vara
indiska portféljbolag: Juspay, Rupeek och BlackBuck.

“Det viktigaste med dessa resor &r att tillbringa tid
med vara portféljbolags grundare och lednings-
grupper. Som styrelsemedlem i Juspay har jag foljt
deras utveckling péa néara hall men det finns inget
béttre an att tillbringa tid pa kontoret med teamet och
att 4ven fa kollegor pa VEF involverade.” sager Alexis
Koumoudos.

Indiens investeringscase grundar sig i den stora och unga
befolkningen som anvander digitala produkter i vardagen.
Det finns mer &n 600 miljoner smartphoneanvandare i
Indien, varav mer an 300 miljoner anvander sin smart-
phone for att skicka eller ta emot betalningar. Dessutom
stodjer indiska lagstiftare innovation och digitalisering och
har skapat en forstklassig digital offentlig infrastruktur,
vilket tydligt syns i framgangen for UPI och uppkomsten
av stora 6ppna natverk som ONDC.

”Graden av digitalisering ar hég i Indien och det faktum
att det finns en offentlig infrastruktur fér betalningar
skapar idealiska férhallanden fér nya aktérer att
utvecklas. Detta, i kombination med ett starkt lokalt
VC-ekosystem, gér att det finns en utmérkt grund fér
investerare att utgd ifran. Resan &r ett sétt for oss att
visa upp denna potential fér var styrelse.” sager Shashi
Mahajan.

UPI har pa kort tid blivit en av de mest populara betalningsmetoderna
Transaktionsvarde och antal UPI-transaktioner i Indien. Nov 2016-dec 2023

Transaktionsvarde i mdINR (v-axel) == Miljoner transaktioner (h-axel)
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2018-23 CAGR (transaktionsvarde i mdINR)  99%
2020-23 CAGR (transaktionsvarde i mdINR)  75%
2022-23 CAGR (transaktionsvarde i mdINR) 45%

Ett gynnsamt ekosystem
dar fintech frodas

13 500

9 000+
12 000 Fintechbolag i Indien
10500 — 3:e plats bland alla lander
9000 18

Fintechenhdrningar
7500 - 3:e plats bland alla lander
6 000

27 mdUSD+
4500 Ackumulerade investeringar i privata
3000 indiska fintechbolag sedan 2014
1500 200+ borsnoteringar

Omfattande kapitalmarknader skapar

'2017 '2018 '2019 '2020 '2021

Starka publika marknader stottar ekosystemet
Jamfért med manga andra tillvaxtmarknader upplever
Indien en kraftig 6kning av boérsnoteringar, drivet av starka
kapitalmarknader. Under 2023 genomférdes éver 200
borsintroduktioner pa de storsta borserna, vilket ar den
hégsta noteringen de senaste fem aren. Detta under-
stdds av en makroekonomi i medvind och stor tillgang till
inhemskt och internationellt kapital. Dessa faktorer hjalper
till att driva ett livfullt techekosystem. For att fortsatta
underhalla relationen med vara partners anordnade VEF
ett event med éver 40 deltagare fran lokala start-ups,
investmentbanker och lokala venture capitalbolag.

“Att integrera och bli betrodda partners i det lokala
ekosystemet &r en viktig del av det vi gér pa VEF. Vi har
bra samarbete med starka lokala investerare pa plats
och bidrar med vért unika globala perspektiv pa fintech.
Tillgangen till lokalt kapital finns inte bara pa de privata
marknaderna. Vi ser nu att den kraftiga aktiviteten
inom publika marknader blir en grund fér tillvaxt
bland mer mogna bolag. Vart portféljbolag BlackBuck
har meddelat att de férbereder sig infor en framtida
bérsnotering.” sager Alexis Koumoudos.

Boérsintroduktioner i Indien — hégsta pa fem ar

Totalt antal borsintroduktioner pa Bombay Stock
Exchange och National Stock Exchange. Per 31 dec 2023.

Il PE-finansierat mM VC-finansierat Bl Ingen finansiering
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Kalla: PitchBook-data
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|2023 likviditet och méjlighet till exits

Sammanfattningsvis forstarkte resan VEFs uppfattning
om varfér Indien globalt sett ar en av de mest lovande
tillvaxtmarknaderna for fintech och var styrelse lamnade
med en djupare forstaelse fér den potential vi har investe-
rati.

Noteringspremium pa historisk toppniva under 2024

== Noteringspremium foér bérsnoteringar under aret

-10%
2006 2009 2012 2015 2018 2021 FY2
2024

Kalla: Prime-databas, Bloomberg, Nuvama Research

» Stamningen pa plats var 6vervaldigande positiv med
en tydlig aterhamtning sedan vart besok i februari
2023, ledd av politisk stabilitet, underliggande eko-
nomisk tillvaxt och likvida kapitalmarknader drivna av
betydande inhemskt och internationellt kapital.

e Jamfort med andra tillvaxtmarknader upplever Indien
i &r en boom i antalet borsnoteringar. Denna intensiva
aktivitet inom publika marknader skapar en grund for
tillvaxt bland mer mogna bolag.

Resan forstarkte var uppfattning om att Indien ar en
av de tre framsta geografierna for VEFs inkrementella
investeringar. Sarskilt pa grund av marknadens storlek,
shabba utvecklingstakt och medvinden fér fintech,
delvis tack vare en progressiv lagstiftare.
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Hallbarhetsrapport

@)

OO

Hallbarhetshighlights 2023

500 mnsEek

Allokerade till portféljbolag enligt
ramverket for hallbarhetsobligationer

93%

av portféljbolagen formelit
bundna till VEFs ESG-principer

74%

av VEFs portfoljvarde ar i
paverkansbolag*

+22 miljoner

konsumenter och MSMEs**
betjanta tills idag av VEFs portféljbolag***

®» ® @

®

500 mnsek

Nya héllbarhetsobligationer emitterade

93%

av portféljbolagen formellt bundna
till VEFs Principer for ansvarsfulla
finansiella verksamheter

50/50

konsbalans i VEFs styrelse

+160 miljoner lan
och 10 mdusD i krediter

utgivna tills idag av VEFs portféljbolag***

Vi &r stolta 6ver att ha levererat i enlighet med var hallbarhetplan pa flera punkter
under &ret. Vi har fullt ut allokerat 500 mnSEK frén vara hallbarhetsobligationer och
har framgangsrikt stangt ytterligare en hallbarhetsobligation. Jag ar valdigt glad éver
att alla vara portfoljbolag (forutom ett) formellt har férbundit sig till vara ESG-principer
och Principer foér ansvarsfulla finansiella verksamheter under aret. PA hemmaplan har
styrelsen under aret natt full jamstalldhet fran ett kénsperspektiv med anslutningen av
Katharina Luth till styrelsen under 2023.

Var andra hallbarhetsobligation med focus pa finansiell inkludering och den gréna
omstallningen, ar ett bevis pa att vara investerare tror pa var formaga att investera i
bolag som faktiskt har en positiv paverkan pa samhallet. Genom den har obligationen
bekraftar vi aterigen var holistiska ansats till hallbara investeringar och vikten av att
privat kapital bidrar till accessen till rattvisa och prisvarda finansiella tjanster.

Vi kommer att arbeta for att sakerstalla att vara hallbarhetsobligationer ar fortsatt fullt
allokerade. Jag ser fram emot att se vilken paverkan vara investeringar kan ha. Fran
ett rapporteringsperspektiv sa forbereder vi oss for EUs nya rapporteringskrav, CSRD.
Ett forsta steg kommer att vara en gap-analys och en férnyad materialitetsanalys. Vi
kommer ockséa arbeta med portféljbolagen for att utvidga deras héllbarhetsrapportering
och stétta dem nar de satter sina hallbarhetsagendor.




Var hallbarhetsvision

VEFs mission ar att skapa langsiktigt hallbart viarde

for vara aktieagare genom att investera i framtidens
finansiella tjanster i tillvixtmarknader. Vi tror att var
hallbarhetsfokuserade investeringsapproach skapar
varde for bade samhallena vi investerar i och vara
investerare. En stark hallbarhetsstrategi som backas
upp med bolagets varderingar stéttar oss i var mission
och mal som bolag. Var framsta vardering och vagled-
ning for vara investeringar ar vart standiga mantra “om
det inte ar etiskt ar det inte skalbart” (*if it’s not ethical,
it’s not scalable™).

Sedan start har VEF arbetat med att integrera hallbar-
hetsfragor i var verksamhet. Som bolag har vi prioriterat
robust bolagsstyrning och att vara ett bolag med mang-
fald och inkludering. Dessutom har vart fokus varit p4 en
hallbarhetsfokuserad investeringsprocess. Vi har alltid
varit av asikten att god bolagsstyrning och att adressera
sociala fragor ar nyckeln till lAngsiktigt vardeskapande for
vara investerare och ett krav for tillvaxt i tillvaxtmarkna-
der. Genom att minska risker och skapa férutsattningar
for mojligheter, stéttar det VEF som investmentbolag och
investeringarna som vi gor och forvaltar.

Vi bidrar till hallbar utveckling i tillvaxtmarknader

Vi adresserar hallbarhet pa tre nivaer; som bolag,
genom Var portfoéljiférvaltning och genom den typ
av bolag vi investerar i. Forst och framst vill VEF som
investmentbolag férega med gott exempel. Vi har antagit
robusta hallbarhetsprinciper som vi lever efter. Sedan
sakerstaller vi att vara portfoljbolag foljer samma principer
och adresserar hallbarhetsrelaterade utmatningar genom
var investeringsprocess och portfoljférvaltning. Slutligen
investerar vi i bolag som bidrar till sina lokala marknader.

Genom att allokera kapital till bolag som férandrar
sina lokala marknader spelar vi en viktig roll och skapar
forutsattningar for hallbar utveckling i tillvaxtmarknader.
Genom var hallbarhetsfokuserade investeringsapproach,
som &r baserad pa robust bolagsstyrning och affarsetik
samt aktivt Agarskap, skapar vi forutsattningar for var
portfolj att vaxa. Vart bidrag till samhallet ar forst och
framst genom det arbete som vara portféljbolag goér och
genom att sakerstalla att de bedriver sin verksamhet
baserat pa stark bolagsstyrning och affarsetik.

VEF - Kapitalallokering baserat pa vara varderingar och méjlighet att paverka
 Stark bolagsstyrning och etik backat av transparent, arlig, inkluderande och mangfaldig verksamhet

Positiv
paverkan
for
globala
samhallet

)
§ » VEFs Hallbarhetspolicy — grunden for hur vi bedriver var verksamhet

g & * Ansvarsfull kapitalallokering

Qoo
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= = Var portféljférvaltning — En aktiv och hdllbarhetsfokuserad d&gandemodell

‘;" ?; » Aktivt Agande med hallbarhetsdialog och coaching
= * VEF ESG-principer och Principer for ansvarsfulla finansiella tjanster ar ett krav for portféljpolagen

» Hallbarhetsanalys fore och efter investeringen

oc

<_g g Vara portféljbolag — Investera i bolag som 6kar tillgangen till rattvisa och prisvarda finansiella

.g § tjanster och fornybar energi i tillvaxtmarknader

SR » Forbattra vardagen fér konsumenter och tillvaxtpotentialen for MSMEs

>
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Investeringar i bolag som transformerar deras
lokala marknader - var hallbarhetsstrategi

Var héllbarhetsstrategi ar att investera i bolag som
transformerar deras lokala marknader. Vi insag

tidigt att affarsetik ar ett krav fér skalbarhet i vara
marknader. Enkelt uttryckt — om det inte ar etiskt ar det
inte skalbart. Genom att investera i bolag med positiv
paverkan pa sina kunder, som bidrar positivt till deras
liv och sin lokala marknad, kommer vara investeringar
skapa merviarde for vara investerare.

Vaxa fran en stark strategisk grund

Var héllbarhetsstrategi och hallbarhetsarbete ar fortsatt

fokuserat pa tre huvudomraden:

1. Fintech fér finansiell inkludering, rattvisa,
valbefinnande och den gréna omstaliningen

2. Ansvarsfull finansiell verksamhet

3. Bolagsstyrning och affarsetik

Dessa tre omraden ar de &mnen som vi identifierat som

mest materiella for var verksamhet och investerings-
fokus. Den analysen ar baserad pa var affarsstrategi
for investeringar i tillvaxtmarknader och privata

fintech-bolag i tillvaxtfas. Var materialitetsanalys, som vi
uppdaterar pa arlig basis, ar grunden for var hallbarhets-

strategi (se sid 94).

Investera i bolag som transformerar deras lokala marknader

Hallbarhets Mission Vi paverkar genom var kapitalallokering

Fintech for inkludering, rattvisa,
valbefinnande och den gréna
omstallningen

Fokusomraden

Forbattra tillgangen till finansiella
tjanster for konsumenter och
MSMEs i tillvaxtmarknader
Forbattra finansiell rattvisa,
halsa och valbefinnande for
konsumenter och MSMEs i
tillvaxtmarknader

Prioriteringar

Investera for 6kad tillgang till
finansiella tjanster

Investera for 6kad tillgang till
férnybar energi

Vad vi stravar efter

+50% av portfoljvardet i
paverkansbolag

Mal avseende antalet paverkade
konsumenter och MSMEs

Vara mal kommer att sattas under 2024

74% av portfolien ar
paverkansbolag

Uppfyllande av mal

* T.ex. korruption, penningtvatt, brott mot manskliga
rattigheter, brott mot personuppgiftsregler och brott
mot andra ESG regler eller miljéregler.

Ansvarsfulla finansiella
verksamheter

Rattvisa och transparent
konsumentpraxis
Dataintegritet och sékerhet
Ansvarsfull kreditgivning
och férebyggande av
overskuldsattning

Att alla portféljbolag ska bedriva
ansvarsfull finansiell verksamhet

100% av portféljpolagen forbundit
sig att folja VEFs Principer

for ansvarsfulla finansiella
verksamheter

Inga (0) incidenter av oetisk
finansiell verksamhet

93% av portféljpolagen har
férbundit sig att félja VEFs
Principer fér ansvarsfulla
finansiella verksamheter

Inga (O) incidenter av oetisk
finansiell verksamhet under 2023
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En aktiv och hallbarhetsfokuserad investeringsprocess

VEF ar stolta 6ver den faktiskt aktiva agarskaps-
approach vi har till investeringar. Var beslutsprocess
for investeringar ar baserad pa tva huvudsakliga
overtygelser:

1. Styrkan i aktivt dgarskap for att sakerstélla god
bolagsstyrning och ansvarsfull affarsverksamhet;
och

2. Hallbarhet som en fundamental del av
verksamheten.

Hallbar portféljférvaltning bérjar med en robust inves-

teringsprocess innan vi investerar. Innan en investering

lar vi kdnna bolagen och grundarna val. Ofta har vi kant
grundarna och bolaget sedan bérjan pa deras resa och
interagerat med dem mycket.

En aktiv och hallbarhetsintegrerad
investeringsprocess
Vi har en investeringsprocess som backas av en grundlig
héllbarhets- och paverkansanalys.

Investeringsteamet pa VEF &r ansvariga for att hitta
nya investeringar. De &r val utbildade i grunderna for vara
héllbarhetsprinciper och i att bedéma om en potentiell
investering lever upp till VEFs héllbarhets- och etiska stan-
darder. Hallbarhetschefen ar en vasentlig del av investe-
ringsprocessen och involverad i alla nya investeringar fran
start till mal. Innan en ny investering fardigstalls gérs en
grundlig due diligence som omfattar kommersiella, finan-
siella, legala och hallbarhetsfragor. Den genomférs internt
av investeringsteamet och jurist/hallbarhetsteamet och pa
sa satt, och genom néra samarbete internt, blir processen
battre och anpassad for varje bolags unika affarsmodell.
Hallbarhetsanalysen ar formad sé att den minimerar risker
likval som att mitigera potentiell negativ paverkan som
portféljpolagen kan ha pa samhallet. D& vissa av de mark-
nader vi investerar i anses vara hogriskmarknader fran
framst ett socialt- och bolagsstyrningsperspektiv (t.ex.
korruption, penningtvatt, efterféljande av lagar, arbets-
skyddsregler och manskliga rattigheter) ar det viktigt att
gora en héllbarhetsanalys innan vi investerar men aven
under tiden vi ager ett portféljbolag for att vi ska vara ett
lAngsiktigt attraktiv investeringsalternativ. Om en potentiell
investering har stora hallbarhetsrelaterade brister som inte
gar att eliminera moter inte en sadan investering VEFs krav
och kommer darfér inte att genomfoéras. Vi avser ocksa att
identifiera hallbarhetsrelaterade majligheter i processen
och framfor allt hur portféljbolagen kan bidra positivt till
samhallet.
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En aktiv och hallbarhetsfokuserad dgare

Genom Vart aktiva &garskap tar vi tillfallet i akt att vara
héllbarhetspartners till ledningen i portféljpolagen och
sakerstaller att vara vardering och etiska principer nar
dem. Vi har typiskt satt styrelserepresentation vilket ger
oss mojlighet att vara aktiva, stéttande, engagerade och
néara bolagen. Vi spenderar tid p& plats med bolagen flera
génger per ar och mellan bestken pa plats ar vi aldrig
langre bort an ett video-méte. Vi har satt en minimi-
standard for alla portféljpolag genom VEFs ESG-principer
(se sid 96 nedan) och Principer for ansvarsfulla finansiella
verksamheter och kraver att alla portféljbolag formellt
forbinder sig att félja dessa.

Vi genomfor arliga hallbarhetsanalyser av portféljoola-
gen, inklusive insamling av data direkt fran portféljbolagen,
for att sakerstalla att vi haller oss uppdaterade med eventu-
ella hallbarhetsrelaterade problem som kan ha uppstéatt och
att vi féljer deras utveckling.

VEFs principer for ansvarsfulla finansiella

verksamheter

VEFs ramverk fér ansvarsfulla finansiella verksamheter

grundar sig pa var investeringsfilosofi "Om det inte ar etiskt

s4 &r det inte skalbart” och innehéller VEFs principer for

ansvarsfulla finansiella tjanster, en detaljerad guide fér vad

principerna betyder och hur man implementerar dem i

policy och processer pa portféljbolagsniva. Principerna gui-

dar vara investeringsbeslut och hur vi férvaltar var portfol].

1. Tillhandahalla ansvarsfulla, rattvisa och transparenta
finansiella produkter

2. Hatydliga och begripliga villkor

3. Arbeta for att motverka 6verskuldsattning

4. Tillhandahalla tillganglig och tydlig kundservice pa ett
snabbt och lyhort satt

5. Hantera personuppgifter ansvarsfullt, sakert och i enlighet
med gallande lagar

6. Framja initiativ for digital finansiell férstaelse och
medvetenhet

Ansvarsfulla- och paverkansinvesteringar

Vi delar upp vara investeringar i tva olika hallbara investe-
ringskategorier: Ansvarsfulla investeringar och paverkans-
investeringar. Alla vara investeringar uppfyller kravet om att
vara ansvarsfulla investeringar, men alla uppfyller inte var
definition av paverkansinvesteringar. Med det sagt ar 100%
av VEFs portfélj ansvarsfullt forvaltad enligt var definition
och en héllbarhetsanalys har gjorts innan samtliga nya
investeringar sedan 2017. Vi har ocksa genomfért en
héllbarhetsanalys av 100% av bolagen pa arlig basis sedan
2017 (forutom 2019). 100% av portfdljbolagen ar aktivt
forvaltad och managerade och har ett aktivt engagemang
fran VEF.

Ansvarsfulla- och paverkansinvesteringar

Ansvarsfulla investeringar

Tar i beaktande héllbarhetsaspekter fére och efter
investering, eliminerar och unaviker investeringar med

negativ hallbarhetspéaverkan.

 Tar i beaktande hallbarhetsfaktorer, framst sociala och

bolagsstyrning

e Analys av risker och majligheter

e Analys av hallbarhetsstatus hos portféljbolagen
e Uppfyller VEFs héallbarhetskriterier

» Uppfyller VEFs kriterier for ansvarsfull finansiell

verksamhet

e Eliminerar skadliga aktiviteter och uppfyller VEFs

exkluderingskriterier

* Obligatoriskt for alla vara investeringar

Paverkansinvesteringar

Portfdljbolag som adresserar ett prioriterat problem
i samhéllet fér underbetjénta malgrupper och/eller
klimatomstallningen.

* Bidrar med positiv paverkan pa ett prioriterat
samhallsproblem enligt ett av VEFs paverkansteman:

- Forbattra tillgangen till finansiella tjanster for
underbetjanta konsumenter och MSMEs i
tillvaxtmarknader

- Forbattra tillgangen till finansiell rattvisa, halsa
och vélbefinnande for konsumenter och MSMEs i
tillvaxtmarknader

- Forbattra tillgangen till fornybar energi genom
finansierings- och distributionslésningar i
tillvaxtmarknader

Hallbarhetsfokus genom hela investeringsprocessen och investeringslivstiden

Sonderingsfas

* Byggande av relationer
med bolag och grundare

» Sondering med
utgangspunkten —
”If it’s not ethical, it’s not
scalable”

Aktivt agarskap och en handgriplig investeringsprocess

Fore investering Efter investering

On-boarding fas

Investeringfas

Investment team
kommersiell due-
diligence, integrering av
héllbarhetsaspekter pa
overgriplig niva (sdsom,
ansvarsfull finansiering
och péverksansanalys)

Detaljerad hallbarhets-
och paverkansanalys
fokuserad pé vara
huvudomraden gors av
VEFs héllbarhetsteam
tilsammans med
investeringsteamet

Séakerstalla att vi har
bolagsrepresentation
antingen som ledamot
eller observator

Vardeskapandefas

* Formellt férbinda sig till
VEFs ESG-principer och
Principer for ansvarsfulla
finansiella tjanster

» Aktivt agarskap genom
styrelserepresentation och
regelbunden kontakt

* Tid pa plats med
* Initial bedédmning av grundarna och deras team
utvecklingsomraden inom

- * Fortsatt hallbarhetsdialog
hallbarhet

med hallbarhetscoaching

« Arlig hdllbarhetsanalys och
datainsamling
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Fintech driver paverkan

VEFs storsta och mest meningsfulla bidrag till tillvaxt-
marknader ar den positiva paverkan portféljbolagen
har pa samhillet genom att tillhandahalla tillgang till
finansiella produkter for konsumenter och MSMEs i
dessa marknader. VEF kan géra skillnad genom att
allokera kapital till bolag som bidrar till utvecklingen
av samhallet och konsumenters och MSMEs liv i
tillvaxtvarlden.

Fintech for finansiell inkludering, valbefinnande
och rattvisa

| stora delar av varlden ar finansiella tjanster otillgangliga,
daligt utformade eller diskriminerande dyra fér konsumen-
ter eller MSMEs." 1,4 miljarder vuxna globalt har fortsatt
inte ndgot bankkonto och manga av dessa ar i nagon

av vara fokusmarknader, inklusive Indien, Pakistan och
Indonesien.? Fintech-bolag som tillhandahaller digitala
finansiella tjanster sdsom mobilpldnbdcker, digitala
betalningar, fintech-appar, digitala krediter m.m., kan na
manniskor och féretag som tidigare varit exkluderade
fran dessa tjanster och de kan bidra till positiv forandring i
tillvaxtmarknader.® Digitala finansiella tjanster har erkants
vara kritiska for att paskynda finansiell inkludering, fram-
forallt i tillvaxtmarknader.

“Finansiell inkludering férbéttras snabbas
i ekonomier som har — eller bygger — ett
digitalt finansiellt system.”

— The 2023 Global Financial Inclusion Index

Fintech for den gréna omstallningen

Att forbattra tillgdngen till férnybara energikallor i tillvaxt-
marknader ar absolut nddvandigt for att fa ett koldioxid-
fritt samhalle. Da tillvaxtmarknader ar hem fér mer an 60%
av befolkningen i varlden och férvantas sta for nastan
80% av tillvaxten i efterfragan pa elektricitet globalt fram-
over (givet befolkningsdkning, ekonomisk utveckling och
Okade inkomster), kommer det inte vara majligt att nd net
zero utan att inkludera dessa marknader.® Fintech-bolag
kan spela en viktig roll i detta genom att tillhandahalla till-
gang till finansiella I6sningar som mojliggoér investeringar i
fornybara energikallor, speciellt for konsumenter.

. Definierat enligt IFCs definition: IFC’s Definitions of Targeted Sectors
. Global Findex Database 2021 reports increases in financial inclusion
around the world during the COVID-19 pandemic (worldbank.org)

. Digital-Financial-Services.pdf (worldbank.org)
. Global Financial Inclusion Index 2023 (principal.com)
. IEA Outlook 2023 - Report

Vara bolag forandrar sina lokala marknader

Vara portfoéljbolag bidrar till en 6kning av tillgangen till
finansiella tjanster och till finansiell inkludering, valbefin-
nande, rattvisa och den grona omstallningen fran Brasilien
till Mexiko, Indien, Pakistan och vidare. Genom att vanda
sig till underbetjanta konsumenter och MSMEs foérbattrar
vara portfoljbolag tillgadngen till finansiella tjanster. Genom
digitala I6sningar nar de manga konsumenter och MSMEs
som tidigare varit exkluderade och forbattrar finansiell
rattvisa och valbefinnande pa deras marknader. Nedan
foljer en kort introduktion till ngra av de portféljbolag
som har en affarsmodell med positiv paverkan enligt var
definition av paverkansbolag. Du kan lasa mer om respek-
tive bolags verksamhet i avsnittet Investeringsportfolj pa
sidorna 34-45.

74%

av VEFs portféljvarde ar
i paverkansbolag

Antal portféljbolag 6

mappat mot SDGerna 5 I
| I

Portfoljvarde (%)
mappat mot SDGerna

26%

Konfio

Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg foér att 6ka
SMEs tillvaxt och produktivitet i Mexiko genom att erbjuda
krediter for rorelsekapital, kreditkort och digitala betall6sningar.
Historiskt sett har SMEs varit underbetjanade av traditionella
banker och har darmed dalig tillgang till finansiella tjanster —
endast tva av tio foretag har tillgang till formella krediter. Med
sin 100% digitala process kan Konfio na SMEs 6ver hela Mexiko,
inklusive avlagsna omraden och landsbygden.

Paverkanstes: Forbattra tillgangen till finansiella tjanster fér
underbetjanta MSMEs

Paverkan:

Betjanat +39t MSMEs sedan start

Beviljat 65t 1&n sedan start

+50% ar enskilda firmor

Ca. 30% ar kvinnoagda bolag

Ca. 23% av verksamhetsagarna ar under 35 &r

For 82% av kunderna under 2023 var krediten fran
Konfio deras forsta affarslan

© Rupeek

Rupeek ar Indiens snabbast vixande digitala utlaningsplatt-
form for sékerstallda krediter med fokus pa guldsakrade lan.
Genom sin digitala utlaningsplattform erbjuder Rupeek sina
kunder i Indien guldsakrade 1an, via hembesok eller fysiska
kontor, samt guldsékrade kreditkort till IAga kostnader.
Rupeek bygger produkter som pa ett rattvist och bekvamt sétt
gor krediter tillgangliga fér indiska hushall.

Paverkanstes: Férbattra tillgangen till finansiella tjanster
for underbetjanta konsumenter och MSMEs och finansiell
rattvisa, hdlsa och valbefinnande fér konsumenter och MSMEs

Paverkan:

* Konsumenter och MSMEs ar valdigt underbetjanta
av traditionella banker och har begransad tillgang
till prisvarda krediter

* 165k kunder sedan start

* Beviljat ca. 650t lan om totalt ca. 2 mdUSD

»f\ahaana

Mahaana ar Pakistans forsta digitala formégenhetsforvaltare
och bygger en plattform som méjliggor for den pakistanska
arbetarklassen att battre placera sina besparingar och sin
pension.

Paverkanstes: Forbattra tillgangen till finansiella tjanster fér
underbetjanta konsumenter

Paverkan:

* Mahaana vander sig till arbetare i Pakistan som ar
gravt underbetjanta nar det kommer till finansiella
tjanster i Pakistan

s=Ifacill

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solceller i

Brasilien och méjliggor for konsumenter att fa tillgang till
finansiering av solpaneler. Brasilien har nagra av de hégsta
elektricitetskostnaderna och finansiering av installationen av
solpaneler ar uppskattad att vara flera ganger billigare &n en
traditionell elforsorjning 6ver en livstid.

Paverkanstes: Forbattra tiligangen till férnybara energikallor

Paverkan:

» Genom sin plattform har Solfacil bidragit till tillgang
och spridning av férnybar energi i Brasilien

» Betjanat mer an 85t konsumenter med
solcellsfinansiering tills idag

(& creditas /. abhi

Latinamerikas ledande digital kreditbolag | Abhi ar ett foretag fokuserat pa
finansiellt valbefinnande och erbjuder
tillgang till redan intjanade I6ner i

med focus pa sidkerstillda krediter med
prisvarda villkor for konsumenter.

Paverkanstes: Forbattra finansiell rattvisa, Pakistan.

hélsa och valbefinnande for konsumenter | Paverkanstes: Forbattra tillgangen till
finansiella tjanster for underbetjénta
konsumenter och MSMEs

Konsumenter i Brasilien betalar nagra av
de hdgsta rantorna i varlden for osakrade

krediter samtidigt som tillgangen till sikrade | Endast 21% av den vuxna befolkningen
har ett bankkonto och sa lite som 2% av
vuxna och 7% av MSMEs har tillgang till
formella krediter fran finansinstitut.

krediter ar begransad fér genomsnittliga
konsumenter.

transferGo

Tillhandahaller penningéverférings-
tjanster till lagre priser fér migranter.
Konsumenter betalar upp till 90% lagre
pris jamfort med traditionella banker.

Paverkanstes: Forbattra finansiell
rattvisa, hdlsa och valbefinnande for
konsumenter

Migranter som skickar pengar till sina
familjer i sina hemnmarknader betalar
ofta héga transaktionskostnader fér
overféringar hos traditionella banker.
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https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/industry_ext_content/ifc_external_corporate_site/financial+institutions/priorities/ifcs+definitions+of+targeted+sectors
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2022/07/21/covid-19-boosted-the-adoption-of-digital-financial-services
https://pubdocs.worldbank.org/en/230281588169110691/Digital-Financial-Services.pdf
https://secure02.principal.com/publicvsupply/GetFile?fm=WW1074&ty=VOP&EXT=.VOP&_gl=1*a9fc88*_up*MQ..*_ga*MTI2MTU4NjYwNy4xNjk4OTM0Mjc1*_ga_GP3ZP21MGH*MTY5ODkzNDI3NC4xLjEuMTY5ODkzNTI1OC4wLjAuMA..&gclid=EAIaIQobChMI44vF-rilggMVh0JBAh1a6QzmEAAYASAAEgKOaPD_BwE

Vara hallbarhetsobligationer ar ett atagande for paverkan

Sedan 2022 har vara héllbarhetsobligationer varit en stor Med denna andra héllbarhetsobligation har vi fornyat
och viktig del i var paverkansstrategi genom allokeringen vart dtagande till investeringar i bolag som bidrar till
av kapital till fokusomradena for vart halloarhetsarbete. Vi prioriterade héllbarhetsutmaningar i tillvaxtmarknader.
ar dévertygade om att de utvalda kategorierna — finansiell Obligationen togs val emot bland investerare som tror
inkludering, finansiell rattvisa och valbefinnande, finansiell pa var férmaga att investera kapitalet i bolag som bidrar
infrastruktur och maéjliggérande och férnybar energi — ar positivt till samhallet och ar ett erkdnnande av vad vi alltid
attraktiva bade fran ett investeringsperspektiv och ett havdat ar en bra portfélj av bolag med stor positiv paver-
paverkansperspektiv for samhallet. kan fér konsumenter och MSMEs i tillvaxtmarknader.

Var forsta hallbarhetsobligation offentliggjordes i april | april 2023 emitterade vi var forsta Paverkan och
2022 och omfattade en emission om 500 miljoner SEK Allokeringsrapport som visar att vi hade allokerat samt-
i hallbarhetsobligationer under vart Hallbarhetsramverk liga medel fran obligationerna till nagra av de framsta
(i enlighet med internationellt erkanda principer for hall- hallbarhetsrelaterade bolagen i var portfdlj. Du kan lasa
bara obligationer frn the International Capital Markets rapporten har. Var andra rapport kommer att slappas i
Association (ICMA)). | november 2023 uppdaterade vi april 2024.

Hallbarhetsramverket och emitterade nya héllbarhets-
obligationer om 500 miljoner SEK och aterkallade vara
gamla obligationer.

Foto: Aakash Goel (Unsplash.com)

Hallbara Investeringskategorier Allokering av Hallbarhetsobligationerna april 2023

. 2 Kategori av
Malgrupp hé“barhetSObligationer

Bruttolikviden frdn de emitterade Hallbarhetsobligationerna ar anvand fér att finansiera och omfinansiera VEFs

Forbattra tillgéngen till foljande finansiella tjanster: Underbetjanta * Tillgang till nédvandiga investeringar i bolag som far 90% eller mer av sin omsattning fran en eller flera av de hallbara investeringskategorierna
« Sparande konsumenter och MSMEs tjanster
« Forsakringar i tillvaxtmarknader * Skapande av arbetstillfallen
Finansiell « Krediter » Socioekonomisk utveckling
inkludering . och styrka
Betaltjanster < kon ﬁo 244 mnSEK ) 5] S
: D 88
Forbattra finansiell rattvisa, halsa och valbefinnande  Tillvaxtmarknader dar « Tillgang till n6dvandiga
genom: utbudet av finansiella tjanster
* Minska priset pa finansiella produkter tjanster ar begransat och * Socioekonomisk utveckling
oy I . . underutvecklat i flera och stvrka
Finansiell * Forbattra tillgangen till en bredare selection av aspekter Yy _ . &
rittvisa och finansiella produkrcer S;I faC” 181 mnSEK =
vilbefinnande » Transparenta avgiftsmodeller och andra effekter
av transparenta kostnader
Utveckling av tjanster relaterade till utbyggnaden Underbetjanta « Tillgang till n6dvandiga
av finansiell infrastruktur inom omraden sasom konsumenter och MSMEs tjanster e
betalningar i tilvaxtmarknader dar den « Socioekonomisk utveckling Rupeek 64 mnSEK
Finansiell finansiella infrastrukturen och styrka
el inte stédjer tillgangen till
méjliggérande finansiella tjanster
[o]
o0Uo
Forbattra tillgangen till prisvard fornybar energi genom finansierings- eller ¢ Fornybar energi Nhaana 10 mnSEK Ua 8U

distributionsldsningar som erbjuder konsumenter méjligheten att installera solceller
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Investeringsportfolj

Portfoéljens utveckling

Substansvarde

VEFs substansvarde per den 31 december 2023 uppgick
till 442,2 mnUSD (381,8) motsvarande 0,42 USD per aktie
(0,37).

Givet en vaxelkurs om SEK/USD pa 10,04 (10,43) mot-
svarar detta ett substansvarde pa 4 441 mnSEK (3 981)
eller 4,26 SEK per aktie (3,82).

Under aret 6kade substansvardet med 16% i USD och
VEFs aktiekurs i SEK minskade med 25% medan MSCI
Emerging Markets-index* 6kade med 10%. Okningen i
substansvardet ar ett resultat av forbattrade multiplar
for de noterade jamfoérelsebolagen, en forstarkning av
viktiga portféljvalutor och férbattrade prognoser for
portféljbolagen.

Investeringar
Under 2023 genomfdrde VEF bruttoinvesteringar i finan-
siella tillgangar till ett varde av 8,0 mnUSD (81,7).

Alla 8,0 mnUSD avség investeringar i befintliga port-
foljbolag. Tillaggsinvesteringar gjordes i Creditas (5,0
mnUSD) och Gringo (3,0 mnUSD).

Avyttringar
Bruttoavyttringar i finansiella tillgangar var 39,2 mnUSD
(42,0) varav allt avser avyttringar i likvidplaceringar.

Omvaérderingar

De tre storsta positiva omvarderingarna av finansiella
tillgéngar i termer av USD under 2023 var Konfio
(65,2 mnUSD), Juspay (26,6 mnUSD) och TransferGo
(10,6 mnUSD).

Likviditetsplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder samt
obligationer som en del av sin likviditetshantering.

Per den 31 december 2023 uppgick investeringarna i
likvidplaceringar till 3,9 mnUSD (39,9) baserat pa aktuell
stangningskurs.

* MSCI Emerging Markets-index &r ett fritt flytande aktieindex som bestar av 24 tillvaxtekonomier.
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Substansvarde

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 december 2023

1.

2.

Bolag

Creditas
Konfio

Juspay
TransferGo
Gringo
Solfacil

Nibo
FinanZero
Rupeek
BlackBuck
Ovriga?
Likvidplaceringar
Portféljvarde

Likvida medel

Ovriga nettoskulder

Substansvarde

Vardeférandring inkluderar aven valutakursférandringar.
Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen.

Verkligt varde

31dec 2023

188 828
95 349
74 053
26 996

17 289
15 628
12708
8 395
7727

7 296
5751
3893
463 913
17708
-39 392
442 229

Investerat
belopp, netto

108 356
56 521
21083
13 877
15 249

20 000
6500
5163

13 8568
10 000
34119
800
305 526

Investeringar/ Forandring av

avyttringar, verkligt varde Reloterds

netto 2023 2023  Sldec2022
5000 -9249 193 076
- 55 203 40146

- 26 582 47 471

- 10 649 16 347
3000 2040 12 250
- -4 372 20 000

- 5 891 6 817

- 310 8 085

- -7 468 15195

- 402 6894

- -8768 14 519

-39 159 3175 39877
-31159 74 395 420 677
8612

-47 458

381831

Varderingsmetod

Varderingsmodell
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Senaste transaktion
Varderingsmodell

Varderingsmodell

Senaste transaktion k

Senaste transaktion

Varderingsmodell
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(G creditas

Creditas ar den ledande finansiella plattformen for sakerstéallda- och specialiserade finan-
siella I6sningar som fokuserar pa att forbattra livskvalitén for individer i Latinamerika inom
tre ekosystem: fordon, bostad och anstéllningsférmaner.

Brasilianska konsumenter betalar ndgra av de hogsta rantorna i varlden, samtidigt ar
marknaden for sakerstallda I&n kraftigt underpenetrerad. Creditas demokratiserar tillgdngen
till krediter genom att nyttja kundernas tillgangar, som deras fastigheter, fordon och I6ner, for
att erbjuda finansiering och refinansiering till mer rimliga rantor via ett effektivt och teknikdrivet
applikationssystem.

Under 3Q@23 genomférde VEF en tillaggsinvestering pa 5,0 mnUSD i Creditas som en del av en
konvertibelrunda, vilket gor att den totala investeringen i Creditas uppgar till 108 mnUSD.

Hojdpunkter under aret:

e For 2023 rapporterade Creditas intakter pa 2 mdBRL, en intaktsokning pa 25% YoY.
Bolagets fokus pa Idnsamhet och effektiva administration har I6nat sig da bruttovinsten
2023 6kade med 192% till 639 mnBRL. Dessutom uppnaddes operationell break-even i
december 2023. En solid kreditkvalité, vilket bevisas av de lagsta kreditforlusterna sedan
2021, i kombination med en strategisk kapitalfinansiering satter Creditas i position att
leverera [6nsam tillvaxt under 2024.

Vid utgéngen av 2023 uppgick Creditas laneportfdl; till dver 5,6 mdBRL.

Gringo ar den storsta digitala plattformen for forare i Brasilien.
Gringo, grundat 2020, bygger en “superapp” for forare i Brasilien, vilken idag erbjuder service-
tjanster relaterade till fordonsdokumentation samt kredit- och férsakringslésningar. Gringo

fokuserar pé att forenkla fordonsagandet i Brasilien vilket idag ar en smartsam resa med analoga

processer, massivt pappersarbete och uraldriga system.
Under 3Q23 investerade VEF ytterligare 3,0 mnUSD i Gringo som en del i deras 20,0 mnUSD
stora Serie C-runda, led av Valor Capital. | rundan deltog &ven andra befintliga investerare.

Héjdpunkter under aret:

. | september reste Gringo en Serie C runda om 20,0 mnUSD, ledd av Valor Capital, till en
hogre vardering jamfért med foregaende rundor och mot bakgrund av en stark operationell
utveckling under 2023. Gringos finanseringsrunda ar en av de fa finansieringsrundor i mer
mogna skeden som agde rum i Latinamerika under en period av utmanande marknadsmiljé
under 2023.

Under 2023 6kade Gringo antalet aktiva anvandare till ver 5 miljoner férare och férdubblade
transaktionsvolymerna jamfort med foregaende ar.
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Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:



https://www.creditas.com
https://gringo.com.vc/

s=Ifacill

Solfacil ar en plattform for fornybar energi som maojliggor for brasilianska privatpersoner och
SMEs att finansiera och dga sina solpaneler.

Solfacil bygger ett digital ekosystem fér solenergiadaption i Brasilien. Bolaget erbjuder en
helhetslésning som omfattar inkdp och distribution av solpanelsutrustning, finansierings- och
forsakringslésningar for slutanvandaren samt proprietar loT-teknik for att optimera évervakning
och service efter installation. Vardeerbjudandet for solenergi i Brasilien ar starkt med tanke pa
de mycket attraktiva klimatférhallanden och erbjudandet har starkts ytterligare pa senare ar tack
vare dynamiken pa elmarknaden, gynnsamma regulatoriska férhallanden och sjunkande anskaff-
ningskostnader for solpaneler. Solpanelsfinansiering ar darfor en stor méjlighet i Brasilien.

Under 122 investerade VEF 20,0 mnUSD i Solfacil genom deltagande i bolagets Serie
C-runda om 130 mnUSD led av QED med deltagande frdn Softbank och befintliga investerare.

Héjdpunkter under aret:
e Solfacil fortsatte att utdoka sin verksamhet under 2023 och ar nu Brasiliens nast storsta
finansiar av takinstallerade solpaneler.

®» ® @ 0 ®

solfacil.com.br

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfol;:

nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantoren for redovisning och bokféring i Brasilien och forand-
rar hur redovisningsbyraer och SMEs interagerar i en av de mest komplexa och reglerade
redovisnings- och skattemiljéerna i varlden.

Nibo-plattformen anvander teknologi for att erbjuda redovisningsbyraer, SMEs och deras
BPO-leverantdrer (Business Process Outsourcing) en uppsattning finansiella administrations-
verktyg som hjalper dem att forbattra deras produktivitet. Nibo ackumulerar och hanterar en
unik pool av data fran SMEs som har potentialen att tjana som en bas for att vidare erbjuda
en rad olika finansiella tjanster till Brasiliens negligerade SMEs, som en naturlig férlangning av

karnprodukterna.

Sedan VEFs forsta investering i Nibo 2017 har VEF genomfért tva tillaggsinvesteringar, under
2019 respektive 2020, och har total investerat 6,5 mnUSD.

Héjdpunkter under aret:

*  Nibo betjanar nu éver 400 000 SMEs genom ett natverk bestdende av fler &n 4 600 redo-
visningsbyraer och fortsatter samtidigt att samla in ett av de stérsta och mest omfattande
dataunderlagen om SMEs i Brasilien.

®» ® © 0 ®

nibo.com.br

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfdlj:
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FinanZero

FinanZero ar den ledande digitala marknadsplatsen fér konsumentlan i Brasilien.

blancolan och kredikort &r tresiffriga, gor det absolut nédvandigt for kunderna att hitta lanen
med de lagsta rantorna och de basta villkoren som finns tillgangliga p& marknaden. FinanZero

De héga rantorna pa konsumentlan i Brasilen, dar de genomsnittliga arliga rantor pa

forhandlar, som en oberoende méaklare, kundens I&n med ett natverk bestdende av 80

kreditgivare och hanterar laneprocessen fran start till mal, med kunden och banken integrerade
i sin plattform. For konsumenterna innebar detta att alla relevanta kreditgivare nds genom en
enda ans6kan och fran kreditgivarens perspektiv adderar FinanZero varde genom en betydligt

mer effektiv distribution, lagre kundanskaffningskostnad, battre segmentering och lagre
administrationskostnader.

Hojdpunkter under aret:

Under 2Q23 stangde FinanZero en finansieringsrunda pa 15,0 mnSEK. Rundan var en
forlangning av den 40,0 mnSEK stora rundan som restes i 3Q22 och genomfdrdes till
samma villkor och vardering. VEF deltog inte i rundan.

®» ® © ® ®

finanzero.com.br

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfélj:

39


https://nibo.com.br
https://landing.solfacil.com.br
https://finanzero.com.br/

Konfio

Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg for att 6ka SMEs tillvaxt och produktivi-
tet i Mexiko genom att erbjuda rorelsekrediter, kreditkort och digitala betalningslésningar.
Historiskt sett har SMEs varit underbetjanade av traditionella banker i Mexiko och har
darmed dalig tillgang till finansiella tjanster — endast tva av tio féretag har tillgang till formella
krediter. Konfio har byggt ett ekosystem av |6sningar for att 6ka SMEs tillvaxt och produktivitet.
Det centrala i Konfios laneprodukt ar att den nyttjar traditionella och otraditionella datakallor
samt proprietar teknik for att, genom en 100% digital process pa under 10 minuter, bedéma
kundernas kreditrisk och generera ett laneerbjudande med dynamiska villkor. Konfio erbjuder
aven kreditkorts-, betalnings- och SaaS-verktyg som en del av det bredare produktutbudet.

Hojdpunkter under aret:

«  Konfio fortsatter att visa kraftig tillvaxt inom flera nyckeltal och vid utgadngen av 2023 var
bolagets totala lAnebok ca. 7 mdMXN.

» Under aret férnyade Konfio flera kreditlinor med viktiga langivare, daribland Goldman Sachs
och J.P. Morgan, vilket understryker fértreondet dessa partners har fér Konfios affarsmodell
och bolagets engagemang for att betjana mexikanska SMEs.

®» ® @ 0 ®

konfio.mx

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfol;:

*Mminu ¢

minu fokuserar pa anstilldas finansiella valbefinnande och erbjuder en digital kompensa-
tions- och férmansplattform till tusentals mexikanska arbetare.

| ett land dar 75% av arbetarna lever fran Ionecheck till lbnecheck ar minus mission att
forbattra det finansiella valbefinnandet for miljontals arbetare i Mexiko. minu ingér partnerskap
med stora arbetsgivare som erbjuder sina anstallda tillgang till minus plattform, vilken
tillhandahaller 6ver 30 olika formaner som forsakringar, telemedicin, finansiell utbildning,
spar- och kreditprodukter samt minus marknadsledande erbjudande for salary on-demand
och férméanskort. Den B2B2C-prenumerationsbaserade distributionsmodellen &r en win-win
for bade arbetsgivare och deras anstéllda vars behov ar likstallda; minus 16sning férbattrar de
anstalldas finansiella, fysiska och mentala valbefinnande, vilket leder till finansiellt stabilare och
darmed mer produktiva arbetare.

Héjdpunkter under aret:

* minu har gjort betydande framsteg under 2023 och expanderade sin arbetsgivarbas till
400 foéretag samt 6kade intéakterna med 120%.

e Under 2023 introducerade minu ett erbjudande om férmanskort, vilket redan har 6ver
500 arbetsgivare anslutna.

®» ® @ ®

minu.mx

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdl;:
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O JUSPAY

Juspay grundades 2012 och ar ett av Indiens ledande betalningsforetag.

Juspay har skapat ett enande lager av produkter och mervardestjanster som majliggor
for e-handlare att 6ka konverteringsgraden. Juspay har spelat en avgérande roll i Indiens
betalningstransformation och finns idag i 6ver 300 miljoner smartphones och processar éver
110 mdUSD i arlig transaktionsvolym.

VEF har sammanlagt investerat 21,1 mnUSD i Juspay, 13,0 mnUSD som huvudinvesterare i
deras Serie B-runda 2020 och 8,1 mnUSD i deras Serie C-runda 2022.

Héjdpunkter under aret:

e  Stark tillvaxt i de flesta finansiella nyckeltalen med en érlig processad betalningsvolym YTD
(nov-23) pa 6ver 110 mdUSD och nettointakter som 6kar med éver 50% YoY.

e  Gick live med Google Pay, Indiens nast storsta UPI-aktor med en marknadsandel pé éver
30%, vilket forbattrade deras fullstandiga UPI-krav och méjliggjorde for dem att kunna
erbjuda sina kunder en sémloés UPI-upplevelse.

e Introducerade SAFE 2.0, ett forfinat SDK for en forbattrad betalningsupplevelse.

SAFE 2.0 sakerstaller en forbattring av konverteringsgraden med upp till 10% och
exemplifierar Juspays atagande att satta en ny standard for effektiva och sékra
betalningar.

®» ® © ® ®

juspay.in

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfélj:

© Rupeek

Rupeek ar Indiens snabbast vixande digitala utlaningsplattform fér sékerstallda krediter
med fokus pa guldsékrade lan.

Genom sin digitala utl&ningsplattform erbjuder Rupeek sina kunder i Indien guldsakrade lan
till lag ranta, via hembesok, samt guldsakrade kreditkort. Rupeek bygger produkter som pa ett
rattvist och bekvamt satt gor krediter tillgangliga for indiska hushall, vilka haller éver 25 000 ton
guld vart cirka 1,5 biljoner USD.

Under 2Q23 reste Rupeek ytterligare 5,2 mnUSD for att finansiera sina tillvaxtplaner och de
befinner sig just nu i samtal om att ta in ytterligare kapital fér att vidare accelerera verksamheten.
Totalt har VEF investerat 13,9 mnUSD i Rupeek.

Héjdpunkter under aret:

* Diversifierade kapitalbasen genom att till fordelaktiga villkor bérja samarbeta med nya
bankpartners. Rupeek starkte ocksa den fysiska narvaron pa marknaden genom att dra nytta
av bankpartnernas kontorsnatverk for en affarsmodell med kreditbedémning genom fysiska
moten.

» Lanserade mervardesprodukter, t.ex. produkter fér hdg belaningsgrad, skyddsférsakring for
guldsdkrade lan samt stoldférsékring géallande guld till alla kunder. Rupeek forsatter att utveckla
marknadens férsta guldsakrade kreditkort som de lanserade i ett varumarkessamarbete
tillsammans med Indian Bank och arbetar for att lansera liknande kort med andra bankpartners.
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rupeek.com

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

41


https://www.minu.mx/
https://rupeek.com/
https://juspay.in/
https://konfio.mx/
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BLACKBUCK

BlackBuck ar Indiens storsta digitala plattform for lastbilstransporter.

BlackBuck, grundat 2015, har varit pionjar nar det kommer till att omvandla transport-
industrins administration fran offline till online och digitalisera verksamheten fér lastbilsférare
(betallésningar for vagtullar och bransle). Bolaget driver ocksa en marknadsplats som matchar
tillgangliga lastbilar med relevant last och leder transformationen av logistikindustrin i Indien,
vilken i rask takt utvecklas fran papper och penna till digitala I6sningar.

VEF gjorde sin forsta investering pa 10,0 mnUSD i BlackBuck under 3Q21.

Héjdpunkter under aret:

e Uppnadde operationell break-even under 3@23 med 6ver 50% omsattningstillvaxt och
standigt forbattrade marginaler.

* Fick en godkand NBFC-licens och lanserade en verksamhet for finansiering av begagnade
kommersiella fordon genom en samfinanseringsmodell fér lastbilsférare éver hela Indien.
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Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfol;:

transferGo

TransferGo ar ett lagkostnadsalternativ for digitala pengadverféringar inriktad pa migrant-
kunder 6ver hela varlden.

Den globala volymen fér pengadverféringar uppgar till totalt 700 mdUSD per &r och fortsatter
att vaxa. Under lang tid har kunder varit underbetjanade av etablerade banker och traditionella
aktorer dar priserna varit for hdga och overféringar for langsamma. Med hjalp av TransferGo
betalar kunder upp till 90% mindre jamfoért med traditionella banker och kan fa sina pengar
levererade sékert pa bara 30 minuter. TransferGos fokussegment ar primart migrerade arbetare
vilka utgér nagra av de mest konsekventa och regelbundna éverféringskunderna i varlden med
5-20 transaktioner per ar. Idag skickar TransferGos 6 miljoner kunder pengar till Gver 160 lander
varlden 6ver, med stor marknadsandel pa nyckelmarknader som Ukraina, Turkiet och CEE.

Hojdpunkter under aret:

e TransferGos medgrundare Daumantas Dvilinskas och Justinas Lasevicius utsags till Endeavor

Entrepreneurs och blev de férsta litauerna ndgonsin att ansluta sig till det globala natverket.
Endeavor uppmarksammar entreprenérer med stor paverkan och stravar efter att stédja och
accelerera tillvaxten i deras bolag.

* TransferGos starka finansiella utveckling resulterade i att bolaget vande till ISnsamhet under
2023, vilket sékrar bolagets framtid samtidigt som det bihaller stabil tillvaxt.

®

Segment:

®

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:
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Andel av VEFs portfélj:

PEeBC+

REVO tillhandahaller kép nu betala senare-l6sningar (BNPL) fér kunder i Ryssland och
Central- och Osteuropa genom varumérket Mokka.

BNPL har blivit ett vanligt finansieringsalternativ for inkép vid férsaljningsstallet, har tagit en
andel av kakan fran kreditkortsmarknaden och betraktas allt mer som en alternativ betalnings-
metod istallet for krediter. Detta &r en affarsmodell som vunnit stor framgang globalt med bolag
som Afterpay, Affirm och Klarna, och dar Mokka (REVO) ar den ledande aktéren i Ryssland och
Central- och Osteuropa.

Mokka arbetar med ett stort antal handlare, bade online och offline, inom kategorier som
klader, sportartiklar, resor och elektronik. Genom att anvanda Mokkas BNPL-I6sning 6kar hand-
larna sin konverteringsgrad samt varukorgsstorlek samtidigt som bolaget aven tillhandahaller
riktade marknadsféringstjanster for att driva aterkommande forsaljning och loyalitet.

Hojdpunkter under aret:
« Trots att vi skrev ned vardet av var andel i REVO till noll i 1Q22 fortsatter verksamheten att
uppvisa starka finansiell utveckling och férblir IGnsam.

VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfolj:

Segment:
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https://blackbuck.com/
https://mokka.ru/
https://transfergo.com

A. ' abhi

Abhi ar ett foretag for finansiellt valbefinnande som starker féretag och deras anstallda genom

att erbjuda tillgang till redan intjanade I6ner (earned wage access, ’EWA”), fakturabelaning
och I6nehanteringslésningar i Pakistan, Forenade Arabemiraten och Bangladesh.

Abhi satsar pa att omdefiniera tillgadngen till finansiella tjanster for bade foéretag och anstallda

i Pakistan, Férenade Arabemiraten och Bangladesh. For deras EWA-produkter samarbetar Abhi
med stora féretag pa& dessa marknader for att fa tillgang till hundratusentals arbetare, och ger
dessa tillgang till sina intjanade I6ner for att undvika dyra forskottslan nar de behéver det som
mest. Att modernisera |dnecykeln ar den mest grundlaggande férandringarna ett foretag kan

gora i forhallande till sina anstéllda, och som ett resultat drar Abhis partnerféretag nytta av en mer
motiverad arbetsstyrka med hdgre tillfredsstéllelse och lagre personalomsattning. | tillagg erbjuder
Abhi fakturabelaning och I6nehanteringslosningar till dessa partnerforetag, vilket ytterligare starker

partnerskapet och sammanfogar deras intressen.

Héjdpunkter under aret:

I maj blev Abhi det forsta fintechbolaget i MENAP-regionen att emittera en obligation utifran

muslimska principer (Sukuk). Abhi reste 2 mdPKR fran obligationsképarna for att anvanda kapitalet
till att vaxa laneboken och betjana foretag med rérelsekapital samt deras anstallda genom EWA.

Under aret utvidgade Abhi sin verksamhet till Forenade Arabemiraten och Bangladesh och
upplevde imponerande tillvaxt nar de etablerade sig pa dessa nya marknader och bildade
partnerskap med lokala foretag.

abhi.com.pk

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

»A\ahaana

Mahaana ar Pakistans forsta digitala formégenhetsforvaltare och bygger en plattform som
mojliggor for den pakistanska arbetarklassen att placera sina besparingar och sin pension
battre.

anvander Pakistan trots det fortfarande en ohallbar, férmansbestamd pensionsmodell, definierad

Aven om spar- och pensionsmodellen har praktiserats i utvecklade marknader i decennier

av héga kostnader. Sparandenivan i Pakistan slapar avsevart efter jamférbara grupper med
kollektivt daligt finansierade pensioner investerade i bankinlaning eller statsobligationer som
avkastar under inflationsnivan, eller ar finansierade genom féretagens balansrakningar eller
statliga budgetar.

Mahaana har sakrat regulatoriskt godkannande fér att introducera teknologibaserad inves-

teringsverksamhet i Pakistan och har bérjat integrera foéretag for att investera deras anstalldas
pensioner och besparingar.

Héjdpunkter under aret

Under 2023 inledde Mahaana samarbetet med partnern, |Gl Life Insurance, for att lansera en
ny frivillig pensionsfond i Pakistan.

Mahaana lanserade Pakistans forsta digitala réntebarande islamiska fond enligt SECPs
digitala AMC-regelverk.

mahaana.com

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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FINIIN

Finja ar en digital laneplattform for SMEs och deras leverantdrskedjor i Pakistan.

underpenetrerat nar det kommer till finansiella tjanster och krediter. Genom att kombinera denna
mojlighet med den stora tillvaxten av smartphoneanvandande erbjuder Finja sma rorelsekapital-

Pakistan, dar sa lite som 7% av SMEs mottar formella krediter fran finansinstitut, ar kraftigt

lan till Kiryanabutiker samt fakturafinansiering till FMCG-distributorer for att kopa inventarier pa
kredit. | samarbete med HBL, landets storsta bank, tillfredsstaller Finja behovet av krediter i en
marknad som for narvarande ar underbetjanad av traditionella finansinstitut.

Héjdpunkter under aret:

Finja har lyckats navigera igenom en utmanade makroekonomisk situation i Pakistan under
2023 och fortsatter att stélla ut krediter till kunder inom sitt huvudsegment, Kiryanabutiker.

®» ® ® ®

finja.pk

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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VEF-aktien

VEF har varit ett noterat bolag sedan 2015. Den 1 juni 2022
tog VEF ett stort steg pa resan mot att bli den ledande
investeraren i framtidens fintechbolag pa tillvaxtmark-
nader genom att flytta fran First North Growth Market till
Nasdaq Stockholms huvudlista. Stangningskursen for aret
var 1,84 SEK, en minskning med 25% under aret. Under
samma period 6kade MSCI Emerging Markets-index med
10% i USD. Sedan VEFs bildande har den genomsnittliga
arliga aktiekurstillvaxten varit 7%.

Aktie och aktiekapital
VEF AB (publ)s aktiekapital &r fordelat pa 1093 199 255
aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per aktie enligt
nedan tabell. Varje aktie i bolaget beréattigar till en rost.
De konvertibla aktierna Klass C 2020, 2021 och 2022
innehas av koncernledningen och nyckelpersoner i VEF
inom ramen for bolagets langsiktiga incitamentsprogram
(LTIP). Klass C-aktierna ar inlésningsbara i enlighet med
villkoren i Bolagets bolagsordning.

Stamaktier’ 1041865735 1041865735 10 540 805
Klass C 2020 32751250 32751250 331352
Klass C 2021 8229375 8229 375 83 259
Klass C 2022 10 352 895 10 352 895 104 743
Totalt 1093199 265 1093199 255 11060 159

1. 1 maj 2023 makulerades 12 824 243 aterkdpta stamaktier. Bolaget
innehar inga aterkopta aktier.

Stamaktier
Aktierna handlas pa Nasdaq Stockholm under kortnamnet
VEFAB. Vid arsskiftet var det totala antalet utestaende
aktier i bolaget1 093 199 255 varav 1 041 865 735
stamaktier.

Inga Klass C-aktier konverterades till stamaktier under
2023.
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Klass C 2020, 2021 och 2022 inl6sningsbara,
konvertibla stamaktier

Inom ramen for LTIP for koncernledningen och nyckel-
personer i VEF under 2020, 2021 och 2022, tecknade
deltagarna Klass C-aktier i Bolaget. Bolagets extra
arsstamma den 3 oktober 2023 godkande ett nytt LTIP
2023 for sju nyckelpersoner men Klass C 2023-aktierna
emitterades i borjan av 2024 och ingér darfoér inte i
2023-4rs aktierakning. Beroende pé substansvarde- och
aktiekursutveckling, kommer vissa eller samtliga Klass
C-aktier att 16sas in eller omklassificeras till vanliga
stamaktier. Om prestationskraven inte uppfylls kommer
incitamentsaktierna att I6sas in till nominellt varde och
makuleras. Deltagarna kompenseras for utdelningar

och andra vardedverféringar till aktiedgarna under
programmets 16ptid i enlighet med villkoren. Eventuell
kompensation sker efter programmets 16ptid. Deltagarna
ar aven rostrattsberattigade for sina Klass C-aktier under
matperioden.

Agarstruktur
VEF hade cirka 17 600 aktiedgare vid arets slut. | antal
raknat utgor den storsta kategorin aktieagare privata
investerare och i termer av dgarandelar dominerar
institutionella investerare. Den enskilt stérsta agarkate-
gorin utgodrs av fonder, vilken den stdrsta ar Acacia funds
(Conifer Management LLC).

VEF dgde inga aterkdpta aktier vid arsskiftet.

Emitterade aktier under aret
Inga aktier emitterades under 2023.

Aktieomsattning

Den totala aktieomsattningen under 2023 var 0,4 mdSEK,
med en genomsnittlig daglig omsattning om 1,6 mnSEK
och 0,7 mn aktier. Handel har pagéatt 100% av tiden.

Aterkop av egna aktier
P& Bolagets arsstamma den 9 maj 2023 férnyades
styrelsen bemyndigande att aterkdpa aktier. Det besluta-
des aven att Bolagets 12 824 243 aterkopta aktier skulle
makuleras, vilket skedde den 15 maj 203.

Styrelsen har inte anvant sitt mandat for aterkdp av
aktier. Inga aktier aterképtes under 2023 och VEF agde
inga aterkopta aktier vid arets utgang.

Utdelning

Ingen utdelning foreslas for aret.

Storsta aktieagare

Conifer Management LLC
Fidelity Investments (FMR)
Swedbank Robur Fonder
City of London Investment Management
David Nangle

Libra Fund'

Wasatch Advisors Inc
Fidelity International (FIL)
Asset Value Investors
Mondrian

10 storsta agarna

Ovriga agare (ca. 17 600)
Totalt

Baserat pa Euroclear Sweden AB:s data och innehav kanda for VEF.
1. Innehav enligt senaste uppgift till Bolaget.

Aktieprisutveckling och omsattning 2023

= VEF aktiepris (SEK) — MSCI EM-index (SEK, justerat)
VEF genomsnittlig aktieomsattning (mMnSEK, héger skala)
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Marknaden

VEFs aktier handlas p& Nasdaq Stockholm med aktie-
forkortningen VEFAB. Aktuella och historiska aktiepriser
ar latt tillgangliga via en rad olika plattformar och pro-
fessionella tjanster som tillhandahaller information och
marknadsdata i realtid.

ISIN-kod SE0016128151
Nasdaq Stockholm
kortnamn (ticker) VEFAB
Bloomberg VEFAB:SS
Financial Times VEFAB:STO
Yahoo Finance VEFAB:ST
217 718 740 - 19,9%
109 319 925 - 10,0%
92102 205 - 8,4%
55 442 324 - 5,1%
19 932 581 19 950 000 3,6%
36 932 229 - 3,4%
33 080492 - 3,0%
26 411933 - 2,4%
24 366 968 - 2,2%
20 000 000 - 1,8%
635 307 397 19 950 000 59,9%
406 558 338 31383520 40,1%
1041865 735 51333 520 100,0%

Premium/rabatt mot substansvardet
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for VEF AB (publ), organisationsnummer

559288-0362, med sate i Stockholm, Sverige, avger
harmed arsredovisning och koncernredovisning for
verksamhetsaret 1 januari 2023-31 december 2023.

VEF AB (publ) registrerades som ett lagerbolag den

7 december 2020 men bytte namn till VEF AB (publ)

och blev aktivt den 28 maj 2021. Huvudkontoret finns pa
Master Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm, Sverige. VEF
AB (publ)s stamaktier ar noterade pa Nasdaq Stockholm
under kortnamnet VEFAB.

Koncernredovisningen presenteras i USD och moder-
bolagets presentationsvaluta ar SEK enligt svensk
lagstiftning.

Denna arsredovisning och koncernredovisning godkan-
des av styrelsen den 28 mars 2024.

Affarsidé

VEF investerar i privata snabbvaxande fintechbolag pa
tillvaxtmarknader. VEF tar minoritetsposter och ar aktiva
investerare med styrelserepresentation i de flesta av
portféljpolagen. Vart syfte ar att skapa langsiktigt och
hallbart varde for vara aktiedgare genom att investera i
framtidens bolag fokuserat pa finansiella tjanster och med

Eget kapital och substansvarde 24
Substansvarde, férandring, %

Substansvarde/aktie, USD 24
Substansvarde, TSEK 24
Substansvarde/aktie, SEK 24

Aktiepris, SEK
Likvida medel

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Arets resultat

Resultat/aktie, USD 24
Kassafléde anvant i den I6pande verksamheten

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassafléde
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ett speciellt fokus pa tillvaxtmarknader. VEF stravar alltid
efter att st6tta de basta entreprenérerna pa varje marknad.
Per den 31 december 2023 har VEF investeringar i 15 bolag
inom alla omraden av finansiella tjanster, inklusive betal-
ningar, krediter, kapitalférvaltning, embedded finance och
molnbaserade redovisningstjanster.

Strategi
VEFs strategi ar att investera i privata fintechbolag med hog
vardeodkningspotential i tillvaxtmarknader.

Koncernstruktur

Per den 31 december 2023 bestar VEF-koncernen av det
svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda
dotterbolag; VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland
Limited och VEF UK Ltd. VEF AB (publ):s tidigare dotter-
bolag VEF Service AB likviderades under 2Q23. VEF Cyprus
Limited fungerar som det huvudsakliga investeringsbolaget
i koncernen och ager tolv av femton investeringar pa
balansdagen. VEF AB (publ) haller de tre aterstdende
investeringarna (BlackBuck, Juspay och Rupeek) och agerar
aven som ett servicebolag, tillsammans med VEF Fintech
Ireland Limited och VEF UK Ltd, och tillhandahaller adminis-
trations- och investeringssupporttjanster till koncernen.

442 229 381831 761728 388 066 249 439
16% -50% 96% 56% 24%
0,42 0,37 0,73 0,47 0,38

4440677 3981466 6 884 560 3178 263 2324 684
4,26 3,82 6,61 3,83 3,65
1,84 2,45 6,05 4,04 2,94

17708 8612 1131 4224 5562
74 395 -369 936 284 574 84672 53 452
60 066 -377 359 275513 79 454 48 529
0,06 -0,36 0,30 oM 0,07
24 063 -47 972 -90125 -59 831 1626
= - - - 46
-17726 48 278 97767 58186 -1586
6337 306 7 642 -1645 86

Viktiga handelser under aret

Forandringar i portfoljen

Under aret genomférdes inga investeringar i nya portfolj-

bolag. Under 3Q23 genomférdes tva investeringar i

befintliga portfdljbolag:

e VEF investerade ytterligare 5,0 mnUSD i Creditas i
form av ett konvertibellan.

e VEF investerade ytterligare 3,0 mnUSD i Gringo
genom att delata i bolagets Serie C-runda.

Tva avyttringar genomférdes i JUMO och Magnetis. B&da

ar dessvarre misslyckade investeringar som genererade

negativ avkastning.

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

| december emitterade VEF héllbarhetsobligationer om
500 mnSEK for att investera i finansiell inkludering, rattvisa
och valbefinnande samt access till férnybar energi i till-
vaxtmarknader. Hallbarhetsobligationerna utgér ett totalt
belopp om 500 mnSEK, inom ett rambelopp om 1 000
mnSEK. VEF haller sjalv 100 mnSEK av obligationerna.
Obligationerna I6per med en roérlig ranta om 3m Stibor +
650 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna
forfaller i december 2026. Obligationerna handlas pa
Nasdaq Stockholms lista for hallbarhetsobligationer och
pa Open Market pa Frankfurt Stock Exchange. | samband
med emissionen av 2023/2026 obligationerna I6stes

de utestdende 2022/2025 obligationerna in i sin helhet i
fortid.

Aterképsmandat
P& Bolagets arsstamma den 9 maj 2023 férnyades
styrelsen bemyndigande att aterkopa aktier. Det besluta-
des aven att Bolagets 12 824 243 aterkopta aktier skulle
makuleras, vilket skedde den 15 maj 203.

Styrelsen har &nnu inte anvant sitt mandat for aterkop
av aktier. Inga stamaktier aterkdptes under 2023 och VEF
agde inga aterkopta aktier vid arets utgang.

Koncernens resultat

Under aret var resultatet fran finansiella tillgadngar varde-
rade till verkligt varde over resultatrakningen 74,4 mnUSD
(-369,9). Administrations- och driftkostnader var -7,1
mnUSD (-7,4). Arets resultat efter skatt blev 60,1 mnUSD
(-377,4).

Portféljutveckling

Under 2023 dkade VEFs substansvarde i USD med 16%.
Portfoljvardesférandringen utgors framst av vardedkning-
arna i Konfio, Juspay och TransferGo. VEFs substansvarde
per aktie 6kade med 16% i USD under &ret medan VEFs
aktiepris minskade med 25% i SEK. Under samma period
okade MSCI Emerging Markets-index med 10% i USD.

Under aret uppgick bruttoinvesteringar i finansiella
tillgangar, exklusive likviditetsplaceringar, till 8,0 mnUSD
(46,7). Per den 31 december 2023 var VEFs tre storsta
investeringar i procent av portféljen Creditas (40,7%),
Konfio (20,6%) och Juspay (16,0%).

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 31 december 2023 till 17,7
mnUSD (8,6). Koncernen har aven investeringar i penning-
marknadsfonder som en del av sin likviditetshantering.
Per den 31 december 2023 varderades likviditetsplace-
ringarna till 3,9 mnUSD (39,9) baserat pa den senaste
stadngningskursen.

Eget kapital
Redovisat eget kapital uppgick till 442,2 mnUSD per den
31 december 2023 (381,8). Okningen av eget kapital om
60,4 mnUSD under 2023 ar framst relaterad till omvar-
deringen av den underliggande investeringsportféljen till
foljd av justerade varderingar for de noterade jamfoérelse-
bolagen, forstarkning av lokala valutor samt forbattrade
prognoser foér en majoritet av portféljbolagen.

Vid utgangen av 2023 innehar VEF inga aterkdpta aktier
i bolaget.

Kassaflode

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten for inne-
varande ar uppgick till 24,1 mnUSD (-48,0) varav storre
investeringar (exkl. investeringar i likviditetsplaceringar)
gjordes i Creditas och Gringo. Kassaflédet fran finan-
sieringsverksamheten uppgick till -17,7 mnUSD (48,3), i
huvudsak hanférligt till kupongbetalningar och aterkép av
hallbarhetsobligationer. Arets kassafléde uppgick till 6,3
mnUSD (0,3).

Anstallda
Vid &rets slut hade koncernen 10 anstéllda (10).

Information om moderbolaget

Moderbolaget VEF AB (publ) ar ett svenskt aktiebolag,
registrerat i Sverige och verkar enligt svenskt lag. VEF AB
(publ) ar gruppens holdingbolag och ager direkt samtliga
bolag i koncernen.

Moderbolagets forvaltningsberattelse

och dess finansiella rapporter

VEF (AB) publ grundades 7 december 2020 och bdrjade
bedriva verksamhet i maj 2021. Moderbolagets rapporte-
ringsvaluta &r SEK och inte densamma som koncernens
rapporteringsvaluta, USD pga. svensk lagstiftning.
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Resultat

For rakenskapsaret 2023 var moderbolagets nettoresultat

100,2 mnSEK (24,0) framst relaterat till féljande finansiella

poster:

» Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen uppgick till 219,2 mnSEK
(95,7) avseende omvarderingar i Juspay, Rupeek och
BlackBuck samt investeringar i likviditetsplaceringar.

¢ Kupongintakter for perioden uppgick till 0,0 mnSEK
4,2).

e Rorelsekostnaderna uppgick till -42,2 mnSEK (-49,0).

»  Finansnettot uppgick till -80,1 mnSEK (-27,0) besta-
ende av rantekostnader och valutakursforluster.

Likvida medel

Moderbolaget har investerat i penningmarkandsfonder
som en del av sin likviditetshantering. Per den 31 decem-
ber 2023 uppgick investeringarna i penningmarknads-
fonder till 39,1 mnSEK (415,8). Moderbolagets likvida medel
uppgick till 171,6 mnUSD (74,0).

Aktiekapital och antal aktier
Vid &rets slut uppgick det egna kapitalet till 3 232,2
mnSEK (3 128,7).

Under aret har 12 824 243 aterkopta stamaktier och
651 875 Klass C-aktier makulerats av Bolaget.

Antalet utestdende aktier vid arets slut var
1093 199 255 varav 1 041 865 735 stamaktier och
51 333 520 Klass C-aktier.

Kassaflode
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten for inneva-
rande ar uppgick till 280,2 mnSEK (-423,8).

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick
till -178,3 mnSEK (447,8), i huvudsak hanforligt till kupong-
betalningar och aterkép av hallbarhetsobligationer.

Arets kassafléde uppgick till 101,9 mnSEK (23,9).

Risker och riskhantering

Risker, riskhantering och hantering av finansiella risker,
dvs valutakurs-, rante-, likviditets-, finansierings- och
kreditrisk beskrivs i Not 2, vilken ocksa ar tillamplig for
moderbolaget.

Organisation och styrelse
Styrelsens, revisions- och ersattningsutskottets arbete
och sammansattning finns beskrivet i detalj i bolagsstyr-
ningsrapporten pa sida 86.

Vid &rets slut hade moderbolaget 4 anstallda (4).
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Framtida utveckling

VEF ger ingen vagledning om den framtida utvecklingen
efter 2023 men bolaget ar finansiellt val positionerat for
framtiden och stravar efter att fortsatta utveckla sub-
stansvardet. VEF har kontinuerlig finansiell kapacitet att
driva verksamheten i enlighet med géallande strategi och
malsattning. For en detaljerad redovisning av riskerna med
att investera i VEF, vanligen se Not 2.

Nuvarande marknadsmiljo

Med 2022 bakom oss, fyllt av bdde marknads- och
sektormotvind, avslutades 2023 med betydligt mer posi-
tiva tongangar, speciellt inom den noterade fintechsek-
torn. Under 4Q23 levererade de globala fintechindexen
ARKF och FINX som VEF foljer en fantastisk avkastning pa
42% respektive 27%. Brasilien, vilket ar en nyckelmarknad
for VEF, befinner sig i en lattnadsfas med sammanlagt 200
punkters rantesankningar under 2023 och fler sankningar
forvantas under 2024. Detta ger medvind till noterade
latinamerikanska fintechbolag, vilka ar viktiga jamférelse-
bolag for VEFs portféljbolag.

Riskkapitalmarknaderna bérjar se en efterslapande
effekt av dessa trender med en 6kad investerings-
aktivitet i alla olika stadier, nya fonder som lanseras och
framforallt genomférs exits (M&A, bérsnoteringar och
sekundarforsaljningar). Trots denna férdelaktiga bakgrund
fortsatter VEFs aktie att handlas med betydande rabatt
gentemot det senaste rapporterade substansvardet,
precis som manga jamforbara investeringsbolag runt om i
varlden. VEFs finansiella stallning ar fortsatt bekvam med
en solid balansrakning och 21,6 mnUSD i likvida medel vid
arets utgang vilket forvantas vara mer an tillrackligt for
att stédja den nuvarande portféljen éver den kommande
tolvméanadersperioden. Noterbart ar att 94% av var
aktiva portfélj redan har uppnatt eller har kapacitet att na
break-even utan ytterligare finansiering, resterande 6%
har en genomsnittligt vagd kassalikviditet pa 21 manader.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
beskrivs i bolagsstyrningsrapporten pa sida 88.

Bolagsstyrningsrapport

VEF l[amnar en separat bolagsstyrningsrapport i enlighet
med arsredovisningslagen, vilken ar inkluderad i detta
dokument pé sidorna 86-92.

Hallbarhetsarbete och hallbarhetsrapport
VEFs héllbarhetsarbete ar inkluderat i detta dokument pa
sidorna 24-33 "Hallbarhetsrapport” samt sidorna 94-100
“Hallbarhetsnoter”. VEF har for 2023 frivilligt uppréattat en
héllbarhetsrapport.

Vasentliga handelser efter arets slut
Inga vasentliga handelser efter periodens slut.

Vinstdisposition
Foljande vinstmedel i moderbolagets stér till &rsstAmmans
forfogande (SEK):

Overkursfond 2941703 672
Balanserade vinstmedel 179 269 688
Arets resultat 100 173 857
Totalt 3221147 217

Styrelsen féreslar harmed att dessa vinstmedel fordelas
enligt foéljande:

Balanseras i ny rakning: 3221147 217
For ytterligare information om moderbolagets resultat och

finansiella status hanvisas till resultatrakningen, balans-
rakningen samt noter till bokslutet.
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Koncernens finansiella rapporter
Koncernens resultatrakning

Koncernens balansrakning

Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 3,4 74 395 -369 936 ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Kupongranta 5 — 410 Materiella anlaggningstillgdngar

Ovriga intakter 18 193 Hyreslokaler och inventarier 1 100 156

Administrations- och driftkostnader 6-8 -7 116 -7 404 Totala materiella anldggningstillgangar 100 156

Rorelseresultat 67 297 -376 737 Finansiella anlaggningstillgdngar

Finansiella intékter och kostnader Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen: 12-14

Ranteintakter 531 21 Eget kapitalinstrument 460 020 380 800

Rantekostnader -7 966 -3009 Likvidplaceringar 3893 39877

Resultat fran valutakursdifferenser, netto 336 2397 Ovriga finansiella tillgdngar 12 35 32

Totala finansiella intékter och kostnader 9 -7 099 -591 Totala finansiella anlaggningstillgangar 463 948 420709

Resultat fére skatt 60198 -377 328 OMSATTNINGSTILLGANGAR

Skatt 10 -132 -31 Skattefordringar 277 64

Arets resultat 60 066 -377 359 Ovriga kortfristiga fordringar 15 191 449

Resultat per aktie, USD 24 0,06 -0,36 Férutbetalda kostnader 16 123 104

Resultat per aktie efter utspadning, USD 24 0,06 -0,36 Likvida medel 12,17 17708 8 612
Totala omsattningstillgangar 18 299 9229

Koncernen har inga poster att redovisa som dvrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet fér perioden. TOTALA TILLGANGAR 482 347 430 094

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 442 229 381831
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 12,18 38 891 46 979
Totala langfristiga skulder 38 891 46 979
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 40 76
Skatteskulder 64 -
Ovriga kortfristiga skulder 19 195 241
Upplupna kostnader 20 928 967
Totala kortfristiga skulder 1227 1284
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 482 347 430 094
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Koncernens forandringar i eget kapital

Totalt
Eget kapital per 1jan 2022 1308 97 440 662 980 761728
Periodens resultat - - -377 359 -377 359
Varde pa anstalldas tjanstgéring: 8
Personaloptionsprogram - 12 - 12
Aktiebaserade incitamentsprogram 10 350 - 360
Aterkop av egna aktier 23 - -2 910 - -2 910
Eget kapital per 31 dec 2022 1318 94 892 285 621 381831
Eget kapital per 1jan 2023 1318 94 892 285 621 381831
Periodens resultat - - 60 066 60 066
Transaktioner med &gare:
Makulering av aktier -12 -2 899 - -2 912
Fondemission 12 2899 - 2912
Varde pa anstalldas tjanstgoring: 8
Personaloptionsprogram - 6 - 6
Aktiebaserade incitamentsprogram - 326 - 326
Eget kapital per 31 dec 2023 1318 95224 345 687 442229
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Resultat fére skatt 60198 -377 328
Justering fér icke-kassaflédespdverkande poster:
Ranteintakter/-kostnader, netto 7 435 2988
Valutakursvinster/-forluster, netto -336 -2 397
Avskrivningar 56 102
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -74 395 369 936
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 333 366
Justering fér kassaflédespaverkande poster:
Kupongranta = -410
Foérandringar i kortfristiga fordringar -745 -1883
Férandringar i kortfristiga skulder -103 -52
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -7 557 -8678
Investeringar i finansiella tillgadngar -8 000 -81660
Forsaljining av finansiella tillgangar 39159 42 000
Kupongranta = 410
Erhallna rantor 531 21
Betald skatt -70 -65
Totalt kassafléde fran/anvant i den I6pande verksamheten 24 063 -47 972
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Betald ranta pa hallbarhetsobligationer -7 521 -1902
Inbetalning fran emission av hallbarhetsobligationer, brutto 38278 53 080
Inlésen av héllbarhetsobligationer -48 483 -
Aterkop av egna aktier 23 - -2910
Inbetalning fran nyemission genom personaloptioner - 10
Totalt kassafléde frAn/anvant i finansieringsverksamheten -17 726 48 278
Arets kassaflode 6337 306
Likvida medel vid arets borjan 8612 1131
Kursdifferens i likvida medel 2759 -2825
Likvida medel vid arets slut 17708 8 612
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Alternativa nyckeltal

Alternativa nyckeltal (Alternative Performance Measures)
foljer riktlinjer utgivna av the European Securities and
Markets Authority (ESMA). Med alternativa nyckeltal avses
finansiella matt som inte finns definierade inom ramen for
International Financial Reporting Standards (IFRS).

VEF anvander regelbundet alternativa nyckeltal i sin
kommunikation for att forbattra jamférelser mellan olika
tidsperioder och ge analytiker, investerare och andra
intressenter en djupare inblick i VEFs utveckling.

Soliditet

Substansvarde, USD

Valutakurs pa balansdagen, USD/SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde/aktie, SEK

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning
Antal aktier vid periodens slut

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning

Det ar viktigt att notera att inte alla féretag beraknar
alternativa nyckeltal med samma metod och darfér ar
anvandbarheten av dess nyckeltal begransad och ska
inte anvandas som ett substitut for finansiella matt inom
ramen for IFRS.

En presentation av vara alternativa nyckeltal aterfinns
nedan. For mer information om hur vi beraknar dessa
hanvisas till Not 24.

24 91,7% 88,8%
24 442 229 211 381830 589
10,04 10,43

24 0,42 0,37
24 4,26 3,82
24 4440 676 513 3981466 381
1,84 2,45

24 -56,9% -35,8%
24 1041865735 1045 052785
24 1041865735 1045 052785
24 1041865735 1041865735
24 1041865 735 1041865735
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Koncernens noter till bokslutet

(Belopp i TUSD om annat ej framgar)

Not 1 Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

VEF AB (publ) upprattar koncernredovisning i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utfardade av International
Accounting Standards Board (IASB) och tolkningar utfardade av
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),
som antagits av EU. Dessutom har svenska Radet for finansiell rappor-
terings rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner och Arsredovisningslagen tillampats. Moderbolaget tillampar
samma redovisningsprinciper som koncernen, férutom i de fall som
beskrivs i Not M.1 Vasentliga redovisningsprinciper (sida 74), enligt det
svenska Radet for finansiell rapporteringsrekommendation RFR 2. Att
uppréatta rapporter i dverensstammelse med IFRS kraver anvandning

av en del viktiga uppskattningar for redovisningsandamal. Vidare kravs
att ledningen gor vissa beddémningar vid tillampningen av koncernens
redovisningsprinciper. De omraden som innefattar en hog grad av
beddmning, som ar komplexa eller sddana omraden dar antaganden
och uppskattningar ar av vasentlig betydelse fér koncernredovisningen
anges i Not 3.

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Nya och &ndrade standarder som tillimpas av koncernen

Inga nya IFRS eller IFRIC-tolkningar har en vasentlig inverkan pa
koncernen 2023.

Nya standarder och tolkningar som &nnu inte tilldmpas
Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som annu inte har tratt i kraft
vantas ha ndgon vasentlig inverkan pa koncernen.

Rékenskapsar
Réakenskapsaret omfattar perioden 1januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Koncernredovisningen har uppréattats enligt anskaffningsvardemetoden
forutom vad betraffar omvardering av finansiella instrument varderade
till verkligt varde via resultatrakningen.

Dotterbolag
VEF AB (publ) ar ett investeringsbolag vars affarsidé ar att identifiera
och investera i fintechbolag i tillvaxtmarknader, féretradesvis marknader
med stora populationer och starka tillvaxtprofiler for finansiella tjanster.
VEF AB (publ) ar koncernens moderbolag medan VEF Cyprus Limited
hanterar investeringsportféljen och VEF Fintech Ireland Limited och VEF
UK Ltd tillhandahaller investerings- och affarsstodtjanster till moderbola-
get och VEF Cyprus Limited. VEF Service AB likviderades under 2023.
VEF kategoriseras enligt IFRS 10 som ett investmentbolag och ska
inte konsolidera innehav i dotterbolag eller tillampa IFRS 3 Rérelseférvarv
néar VEF erhaller bestammande inflytande, undantaget dotterbolag som
tillhandahaller tjanster med koppling till VEFs investeringsverksamhet,
vilka konsolideras i de finansiella rapporterna enligt férvarvsmetoden.

Innehav i intresseféretag

Investeringar i vilka koncernen har ratt att utdva ett betydande infly-
tande, vilket normalt ar fallet da foretaget ager mellan 20% och 50% av
rosterna. VEF tillampar undantaget fran kapitalandelsmetoden i IAS 28
for sin andel i intresseféretag och redovisar darmed sina investeringar

i intressefdretag till verkligt varde via resultatrakningen i enlighet med
IFRS 9.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som Gverensstammer med
den interna rapportering som lamnas till den hégsta operativa besluts-
fattaren, liksom i aktiebolag som omfattas av svenska aktiebolagslagen

och svenska bolagsstyrningskoden. Som investmentbolag &r Bolagets
VD djupt involverad i investeringsbeslut och uppféljning av portfélj-
bolagens utveckling, varfér Bolagets VD identifierats som VEFs hoégsta
operativa beslutsfattare i friga om internrapportering. | den interna
koncernrapporteringen finns bara ett rérelsesegment.

Rapporterings- och funktionell valuta

Koncernen och dotterbolag presenteras i USD eftersom det ar

den valuta i vilken majoriteten av koncernens transaktioner ar
denominerade, darav ar USD aven koncernens funktionella valuta.
Moderbolagets presentationsvaluta ar i SEK och inte i USD som
koncernen tillampar, pa grund av att svensk lagstiftning endast tillater
moderbolaget att anvanda SEK eller EUR som presentationsvaluta.

| denna rapport avrundas alla belopp till nArmaste tusental, om inte
annat anges.

Materiella anlaggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for avskrivningar. Avskrivningar for inventarier, installationer och
utrustning gors linjart dver den beréknade nyttjandeperioden pa fem
ar.

Investeringar och andra finansiella tillgdngar

Klassificering

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar utifran foljande

kategorier:

« finansiella tillgdngar som redovisas till verkligt varde via resultat-
rakningen, och

« finansiella tillgangar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Klassificeringen av investeringar i skuldinstrument beror pa koncernens

affarsmodell fér hantering av finansiella tillgdngar och de avtalsenliga

villkoren for tillgadngarnas kassafloden. For tillgdngar varderade till

verkligt varde redovisas vinster och forluster i resultatrakningen.

Redovisning och borttagande frén balansrakningen

Koép och forsaljningar av finansiella tillgangar redovisas pa affarsdagen,
det datum d& koncernen férbinder sig att kopa eller salja tillgangen.
Finansiella tillgdngar tas bort fran balansrakningen nar ratten att
erhélla kassafléden fran instrumentet har I6pt ut eller har 6verforts

och koncernen har dverfort i stort sett alla risker och formaner som ar
férknippade med aganderatten.

Véardering

Finansiella tillgdngar varderas initialt till verkligt varde plus, i de fall
tillgdngen inte redovisas till verkligt varde via resultatrakningen, trans-
aktionskostnader direkt hanforliga till kdpet. Transaktionskostnader
hanforliga till finansiella tillgangar som redovisas till verkligt varde via
resultatrékningen kostnadsfors direkt i resultatrakningen.

Réntebérande tillgangar

Klassificeringen av rantebarande tillgdngar beror pa koncernens
affarsmodell for att férvalta tillgdngen och kassaflddesegenskaperna
hos tillgangen. Det finns tva kategorier dar koncernen klassificerar sina
skuldinstrument, nadmligen upplupet anskaffningsvarde och till verkligt
varde via resultatrakningen.

Aktier
Koncernen varderar samtliga aktieinvesteringar till verkligt varde via
resultatrakningen. Utdelningar fran s&dana investeringar fortséatter att
redovisas i resultatrékningen som utdelningsintékt nar koncernens ratt
att erhalla betalning har faststallts.

Férandringar i verkligt varde pa finansiella tillgdngar redovisas i
rérelseresultatet i resultatrakningen.
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Nedskrivningar

Koncernen bedémer pa framtidsbasis de forvantade kreditférlusterna
tillhérande sina rantebarande tillgangar redovisade till upplupet
anskaffningsvarde. Den tillampade nedskrivningsmetoden beror pd om
det har skett en betydande 6kning av kreditrisken. For rorelsefordringar
tillampar koncernen det forenklade tillvagagangssattet enligt IFRS 9,
vilket kraver att férvantade livstidsforluster redovisas fran forsta redovis-
ning av fordringarna. Fér narvarande har koncernen inga vasentliga
skuldinstrument upptagna till upplupet anskaffningsvarde. De férvan-
tade kreditforlusterna fér moderbolagets fordringar pa koncernféretag
anses vara obetydliga och darfér redovisas ingen férvantad kreditforlust
for dessa fordringar.

Finansiella skulder

Upplaning redovisas inledningsuvis till verkligt varde, netto efter
transaktionskostnader. Upplaning redovisas darefter till upplupet
anskaffningsvarde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto
efter transaktionskostnader) och aterbetalningsbeloppet redovisas

i resultatrakningen férdelat 6ver laneperioden, med tillampning av
effektivrantemetoden. Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder
om inte koncernen har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av
skulden i atminstone 12 manader efter rapportperiodens slut.

Likvida medel

Likvida medel definieras som kassa och banktillgodohavanden och
ovriga kortfristiga placeringar med forfallodag inom tre manader fran
anskaffningstidpunkten.

Aktiekapital

Transaktionskostnader som direkt kan hanféras till emission av nya
aktier redovisas i eget kapital som ett avdrag fr&n emissionslikviden.
Vid aterkdp av egna aktier redovisas transaktionen som en reduktion av
balanserad vinst med kdpeskillingen efter transaktionskostnader.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler
som pa balansdagen &r beslutade eller i praktiken beslutade i de lander
dar moderféretagets dotterféretag och intresseféretag ar verksamma
och genererar skattepliktiga intékter. Uppskjuten skatt redovisas i sin
helhet, enligt balansrakningsmetoden, pa alla temporara skillnader som
uppkommer mellan det skattemassiga vardet pa tillgdngar och skulder
och dessas redovisade varden i koncernredovisningen.

Ersattningar till anstéllda

Kortfristiga erséttningar till anstéllda

Skulder for l6ner och ersattningar, inklusive icke-monetéara formaner,
som forvantas bli reglerade inom 12 manader efter rakenskapsarets slut,
redovisas som kortfristiga skulder till det odiskonterade belopp som
forvantas bli betalt nar skulderna regleras. Kostnaden redovisas i takt
med att tjansterna utférs av de anstallda. Skulderna redovisas under
Ovriga kortfristiga skulder i balansrakningen.

Pensionsataganden

Koncernens avgiftsbestamda pensionsplaner baseras pa svensk
marknadspraxis. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser
nar avgifterna ar betalda. Avgifterna redovisas som en kostnad under
Administrations- och driftskostnader i resultatrakningen nar de forfaller.

Aktiebaserade erséttningar

Moderbolaget anvander en aktiebaserad kompensationsplan.
Erséattningar till anstallda i form av optioner ska varderas till verkligt
varde och redovisas som en kostnad. Det totala beloppet kostnadsfors
under den tid under vilken den anstalldes rattigheter intjanas och
bestams utifrdn det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inverkan
av icke marknadsanknutna intjanandevillkor (till exempel Idnsamhet och
substansvardeutveckling). Icke marknadsanknutna intjanandevillkor
inkluderas i antagandena om de antal optioner som kommer att

kunna utnyttjas. Vid varje balansdag ska féretaget revidera det antal
optioner som férvantas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser
frdn de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen
med en motsvarande justering av eget kapital Gver den aterstdende
intjaAnandeperioden.
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Erhallna intakter, netto efter direkt hanforliga transaktionskostnader,
krediteras aktiekapitalet till nominellt varde och &verkursfond néar
optionerna utnyttjas. For mer information se Not 8.

Aktiebaserade incitamentprogram (LTIP)

| enlighet med IFRS 2 kommer kostnaderna for de langsiktiga inci-
tamentsprogrammen, inklusive sociala avgifter nar applicerbart, att
redovisas Over resultatrakningen under programmets intjanandeperiod.
Vardet redovisas i resultatrakningen som en personalkostnad under
rérelsekostnader, fordelad 6ver intjanandeperioden med motsvarande
o6kning av eget kapital. Den redovisade kostnaden motsvarar verkligt
varde pa det uppskattade antalet aktier som férvantas tillféras. Denna
kostnad justeras i efterfoljande perioder for att aterspegla det faktiska
antalet aktier. Ingen justering goérs dock nar aktierna I6per ut om aktie-
kursrelaterade villkor inte nar nivan. Nar programmet 16pt ut levereras
aktier till anstallda och redovisas i eget kapital. Fér mer information, se
Not 8.

Intédktsredovisning
Intakter innefattar det verkliga vardet av vad som erhallits eller kommer
att erhallas frdn koncernens I6pande verksamhet.

For aktier som innehas saval vid ingdngen som utgangen av aret
utgors vardeférandringen av skillnaden i marknadsvarde mellan dessa
tillifallen. For aktier som forvarvats under aret utgoérs vardeférand-
ringen av skillnaden mellan anskaffningsvardet och marknadsvardet
vid utgdngen av aret. For aktier som avyttrats under aret utgérs
vardeférandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och vardet vid
ingadngen av aret. Samtliga vardeférandringar redovisas under rubriken
“Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen”.

Utdelningsintakter intaktfors redovisningsmassigt nar utdelnings-
intdkten beddms som saker. Vidare redovisas utdelningsintakter
inklusive kallskatt. Dessa kallskatter upptas som en kostnad i resultatre-
dovisningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kallskatten
ar aterbetalningsbar eller ej.

Ranteintakter pa langfristiga lanefordringar intaktsredovisas fordelat
over 16ptiden med tillampning av effektivrantemetoden. Nar vardet pa
en fordran har gatt ner, minskar koncernen det redovisade vardet till det
atervinningsbara vardet, vilket utgérs av bedémt framtida kassafléde,
diskonterat med den ursprungliga effektiva rantan for instrumentet,
och fortsatter att I6sa upp diskonteringseffekten som ranteintakt.
Ranteintakter p& nedskrivna langfristiga lanefordringar redovisas till
ursprunglig effektiv ranta.

Ranteintakter pa kortfristiga lAnefordringar och évriga fordringar
redovisas med beaktande av upplupen ranta pa transaktionsdagen.

Ovriga betalningar som koncernen erhéller inom ramen fér dess
I6pande verksamhet redovisas som 6vriga intékter i resultatrakningen.

Leasing

Koncernens leasingavtal avser kontorshyror. Nar ett nytt leasing-

avtal ingas varderas den leasade tillgdngen till anskaffningsvarde.
Kortfristiga leasingavtal och leasingavtal av tillgadngar med lagt varde
ar undantagna. Samtidigt redovisas en leasingskuld som representerar
skyldigheten att betala leasingbetalningar for de leasade tillgangarna.
Leasingskulden varderas till nuvardet av leasingbetalningarna som

inte betalas vid det datumet. Den vagda genomsnittliga inkrementella
upplaningsrantan som tillampas for att mata leasingskulder for lokaler
ar 6,10%.

Not 2 Finansiell riskhantering

| sin verksamhet utséatts VEF-koncernen for:

1) Investerings- och andra affarsrisker

2) Marknadsrisk

3) Finansiella risker inklusive pris-, valutakurs-, rante-, kredit-, likvidi-
tets- och finansieringsrisk

4) Juridiska och regulatoriska risker

Riskhantering

Riskhantering utférs av ledningen enligt policyer som godkéants av
styrelsen. Riskhantering &r en integrerad del av koncernens processer,
vilket innebar att kontroll och ansvar fér kontroll ligger nara affarsverk-
samheten, finans och juridik.

1) Investerings- och andra affarsrisker

Risker relaterade till portféljpolagens verksamhet

All affarsverksamhet i portfoljbolagen ar forknippad med risken for
forluster pa grund av till exempel bristfalliga forfaranden, underlatenhet
att 6ka och foérbattra funktionaliteten och kvaliteten pa befintliga
produkter och tjanster, misslyckande att férlanga befintliga licensavtal
till gynnsamma villkor, misslyckande att forbli konkurrenskraftiga eller
lansera nya produkter och tjanster och att framgangsrikt optimera
produktionen och inféra kostnadsminskande atgarder.

Beroende av nyckelpersoner

VEF ar beroende av sina ledande befattningshavare och styrelseleda-
moter. Det kan inte uteslutas att VEF allvarligt kan paverkas om nagon
av de ledande befattningshavarna lamnar koncernen eller om koncer-
nen i framtiden inte lyckas rekrytera relevanta personer.

Avyttrandehantering

VEF har en uttrycklig exitstrategi for att sélja sina innehav i portféljpolag
till strategiska investerare eller via marknaden. Det finns en risk att VEF
inte lyckas sélja sina innehav till det pris som upptagits i balansrak-
ningen vid avyttringstillfallet.

Exponering mot féretag i tidigt utvecklingsskede

Huvuddelen av investeringsportfolien bestar av investeringar i nystar-
tade foretag och andra foretag i ett tidigt stadium av tillvaxt. Sddana
foretag genererar vanligtvis negativa kassafldden och kommer sallan
att betala utdelning till sina investerare, framst pa grund av att vinsten
vanligtvis aterinvesteras i verksamheten for att driva tillvaxt och skapa
aktiedgarvarde.

Forvérvsrisker

VEF forvarvar ofta andelar i onoterade féretag. Sddana forvarv kan
medfora operativa risker, sdsom behovet av att identifiera investerings
och férvarvsmajligheter pa gynnsamma villkor och om det inte kan
paverka foretagets operativa eller konkurrensmassiga miljo.

2) Marknadsrisk

Tillvdxtmarknader och landspecifika risker

Flera portfoljféretag ar grundade i och/eller verkar i tillvaxtlander, sarskilt
Brasilien, Mexiko och Indien. Eftersom s&dana lander fortfarande, ur
ekonomisk synvinkel, &r i en utvecklingsfas kan investeringar paverkas
av ovanligt stora fluktuationer i resultat och férluster och andra faktorer
utanfor foretagets kontroll som kan ha en negativ inverkan pa vardet pa
foretagets justerade egna kapital.

Allménna marknadsrisker

Investeringsverksamhet som utférs av VEF &r féremal for allmanna
marknadsrisker, vilket avser risken for forlust till foljd av férandringar i
portféljbolagens marknadsvarde pa grund av en global eller regional
ekonomisk nedgang, sarskilt i tillvaxtmarknader. Férandringar i mark-
nadsvarde paverkar resultatet av VEFs verksamhet genom férandringar i
vardet pa dess investeringstillgangar.

3) Finansiella risker inklusive pris-, valutakurs-, rante-, likviditets-
och finansieringsrisk

Koncernens aktiviteter utsatter koncernen fér en mangd finansiella
risker som beskrivs nedan. Finansiella marknadsrisker avser risken for
en vardefoérandring i finansiella instrument pa grund av férandringar i
aktiekurser, valutakurser och rantor. VEF &r ocksa exponerat for kredit-,
likviditets- och finansieringsrisker.

Aktiekursrisk

En minskning av vardet pa de icke-noterade aktierna kan paverka
foretagets nettoresultat och kapital och darmed ha en vasentlig negativ
inverkan pa koncernens verksamhet, resultat och finansiella stallning.
En 6kning/minskning med 10% av aktiernas pris skulle paverka kon-
cernens resultat med 46,0 mnUSD (38,1). Koncernen tar en aktiv roll i
portféljbolag framst genom styrelserepresentation.

Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utséatts for valutarisker fran olika
valutaexponeringar, framst med avseende pa SEK, GBP och EUR.

En 6kning/minskning p& 10% av USD gentemot SEK skulle paverka
koncernens resultat med 1690 TUSD (630).

SEK 16 899 6 299
Ovrigt 176 130
Totalt 17 075 6 429
Rénterisk

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar &r icke-rantebarande.
Majoriteten av utestdende skulder &ar rantebarande och som ett resultat
av detta &r koncernen utsatt for risk relaterat till fluktuationer i rddande
marknadsrantenivaer, framst svenska 3m Stibor-rantan vilken paverkar
de kvartalsvisa rantekupongerna pa VEFs héllbarhetsobligationer. En
6kning/minskning av rantan pa koncernens rantebarande skulder om

1 procentenhet skulle paverka koncernens resultat med 450 TUSD (331).

Kreditrisk

Koncernen ar utsatt for kreditrisk genom likvida medel och depaer

hos banker och kreditinstitut. Merparten av kontanta medel placeras

i bankkonton hos finansiella institut med hog kreditvardighet och en
betydande del av kontanta medel placeras i olika typer av likvida varde-
papper som &tnjuter fullt skydd i handelse av depabankens konkurs, d&
vardepapper i depé halls atskilda fran depéabankens balansrakning och
darmed aldrig blir en del av konkursboet.

1 Aaa - Aa3 AAA - AA- AAA - AA-
2 Al - A3 A+ — A- A+ — A-
3 Baal - Baa3 BBB+-BBB- BBB+ - BBB-
4 Bal - Ba3 BB+ — BB- BB+ - BB-
5 B1-B3 B+ - B- B+ - B-
6 samre an B3 samre an B- samre an B-
Utlaning till finansinstitut

- Kreditkvalitetssteg 1 21600 48 489
Totalt 21600 48 489

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk &r risken att en enhet far problem med att betala sina
finansiella skulder. Likviditetsrisk hanteras genom att koncernen innehar
tillrackligt med likvida medel. Avtalade kassafléden till foljd av upplaning
avser kupongbetalningar fér VEFs hallbarhetsobligationer som I6per
med en rérlig kupong om 3m Stibor + 650 baspunkter. Berékningarna
nedan utgér frdn balansdagens Stiborranta om 4,052%.

Ovrigt 0-3 manader 185 280
Uppléning 0-3 méanader 1327 1089
Upplaning 3-12 manader 3211 3645
Upplaning >1 &r 8255 6309
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Finansieringsrisk

Avser risken att VEF inte erhaller finansiering eller att finansiering endast
kan erhallas till en betydande kostnad. Det ar koncernledningens

ansvar att hantera risker i enlighet med styrelsens policy. Koncernen

har en centraliserad finansfunktion som har den priméara uppgiften att
identifiera, begransa och hantera finansiella risker pa ett kostnads-
effektivt satt. Koncernen bedriver aktivt likviditetsplanering for att
kontinuerligt utvardera behovet av likviditet. Koncernledningens mal ar
att trygga koncernens foérmaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den
kan fortsatta att generera avkastning till aktiedgarna.

4) Juridiska och regulatoriska risker

Redovisningspraxis och tillgang till annan information

Flera portfdljbolag ar grundade i och/eller verkar i tillvaxtlander.
Redovisningspraxis, finansiell rapportering och revision i tillvaxtmarkna-
der kan inte jamféras med motsvarande praxis som finns i utvecklade
lander. De formella kraven &r mindre breda vad géaller publicering av
information &n pa mer utvecklade marknader. Dessutom finns det en
risk att tillgdngen till extern analys, tillforlitlig statistik och historiska data
ar otillracklig.

Skatterisker

VEF bedriver sin verksamhet i enlighet med lagstiftningen i relevanta
jurisdiktioner, skatteavtal och skattemyndigheters riktlinjer och
andra krav. Skattelagstiftning och dubbelbeskattningsavtal har en
tendens att frekvent andras, inklusive inférande av nya skatter och
avgifter, och sddana forandringar kan ha en vasentlig inverkan pa
beskattningspositionen.

Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i tillvaxtmark-
nader. Minoritetsaktiedgarna kan forbises pa olika satt, till exempel vid
forsaljning av tillgangar, dverforingsprissattning, utspadning, begransad
tillgang till &rsstdmma och begransningar av platser i styrelser for
externa investerare. Otillrackliga redovisningsregler och standarder har
dessutom hindrat utvecklingen av ett effektivt system for att upptacka
bedragerier och 6ka insikten.

Réttsliga tvister

Eftersom VEF investerar i foretag som ar verksamma i lander dar det
rattsliga ramverket &r mindre sékert och affarsmiljon mindre palitlig
finns det en 6kad risk att VEF kan involveras i rattsliga tvister av olika
slag, inklusive arbetskraft, immateriell egendom, avtalsenlig eller av
regulatorisk karaktar.

Not 3 Viktiga uppskattningar och antaganden for

redovisningsandamal

Ledningen fér VEF behdver vid framtagandet av koncernrakenskaperna
gora vissa uppskattningar och antaganden. Oséakerhet i uppskattningar
och antaganden kan ha paverkan pa det bokférda vardet av tillgadngar
och skulder och pé koncernens resultat. De viktigaste uppskattningarna
och antagandena ar:

Verkligt virde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestdmmandet av verkligt varde av
onoterade finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
utvarderas Idpande och baseras pa historisk erfarenhet och andra
faktorer, sdsom forvantningar pa framtida handelser som bedéms vara
rimliga under rddande forutsattningar.

Uppskattning av verkligt varde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, maklare,
industrigrupp, prissattningstjanst eller vervakningsmyndighet finns
latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa armlangds
avstand. Det noterade marknadspris som anvands fér koncernens
finansiella tillgangar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument
aterfinns i Niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument som inte
handlas pa en aktiv marknad faststalls med hjalp av varderingstekniker.
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Harvid anvands i sa stor utstrackning som majligt marknadsinformation
da denna finns tillganglig medan foéretagsspecifik information anvands
i s& liten utstrackning som mojligt. Om samtliga vasentliga indata som
kravs for verkligt varde varderingen av ett instrument ar observerbara
aterfinns instrumentet i Niva 2. | de fall ett eller flera vasentliga indata
inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras det
berérda instrument som Niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststélls genom priset pa den senast genomférda
marknadsmassiga transaktionen eller med hjalp av olika varderingstek-
niker beroende pa foretagets karaktéristika samt beskaffenheten hos
och riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker
utgors av vardering av diskonterade kassafléden (DCF), vardering
utifrdn avyttringsmultipel (aven kallad leveraged buyout-vardering,
LBO), tillgadngsbaserad vardering samt vardering utifran framatriktade
multiplar baserade pa jamforbara noterade foretag. Vanligtvis anvands
transaktionsbaserade varderingar under en period om tolv manader
forutsatt att ingen betydande anledning fér omvardering uppstatt.
Efter tolv manader anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att
vardera onoterade innehav.

Giltigheten av varderingar som ar baserade pa tidigare transaktioner
urholkas oundvikligen med tiden, eftersom priset da investeringen
gjordes speglar de férhallanden som radde pa transaktionsdagen. Vid
varje rapporttillfalle gérs en bedémning om férandringar eller handelser
efter den relevanta transaktionen som skulle innebara en férandring
av investeringens verkliga varde och i sddant fall anpassa varderingen
darefter. De transaktionsbaserade varderingarna av de onoterade
innehaven jamfors dven kontinuerligt med hjélp av multiplar fran andra
jamforbara bolag for varje onoterad tillgang, eller andra varderings-
modeller nér det ar motiverat.

VEF féljer en strukturerad process for varderingen av onoterade till-
gangar. VEF bedémer I6pande bolagsspecifik och extern information for
respektive investering. Informationen utvarderas sedan vid kvartalsvisa
varderingsmodten med den seniora ledningen. Om interna eller externa
faktorer beddms vara signifikanta gors ytterligare analys och investe-
ringen varderas darefter till det basta maojliga verkligt vardeestimatet.
Omvarderingar granskas forst av revisionsutskottet innan de godkanns
av styrelsen i samband med Bolagets finansiella rapporter.

Det verkliga vardet pa finansiella instrument méts utifrdn nivan pa

foljande hierarki fér beddmning av verkligt varde:

« Niva1- Bérsnoterade (ojusterade) kurser pa aktiva marknader for
identiska tillgdngar eller skulder.

* Niva 2 - Andra indata &n borskurser som hor till Niva 1 och som ar
observerbara for tillgadngen eller skulden, antingen direkt (det vill
saga kurser) eller indirekt (det vill sdga harledda fran kurser).

* Niva 3 - Indata som ror tillgadngen eller skulden och som inte baseras
pé observerbara marknadsdata (det vill sdga indata som inte kan
observeras).

Investeringar forflyttas mellan nivaer i hierarkin for verkligt varde nar

ledningen finner att den lampligaste varderingstekniken har &ndrats och

att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i

hierarkin jamfort med féregdende period.

Tillgadngar som vérderas till verkligt vérde per den 31 december 2023

Finansiella tillgdngar
till verkligt varde via

resultatrékningen 3893 34 421 425 599 463 913
varav:

Likvidplaceringar 3893 - - 3893
Aktier - 34 421 391808 426 229
Konvertibler och

SAFE notes - - 33791 33791
Summa tillgdngar 3893 34421 425599 463 913

Tillgangar som vérderas till verkligt varde per den 31 december 2022

Finansiella tillgangar
till verkligt varde via

resultatrakningen 39877 11586 269 214 420 677
varav:

Likvidplaceringar 39877 - - 39877
Aktier - 111586 251085 362 671
Konvertibler och

SAFE notes - - 18129 18129
Summa tillgadngar 39877 111586 269214 420677

Féréndringar i koncernens tillgangar i Niva 3

Ingdende varde 1 januari 269 214 25794
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3° 75 056 605 712
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2! -2 637 -
Férandring verkligt varde och évrigt 83 966 -362 292
Utgéende varde 31 december 425 599 269 214

1. Inga avvikelser har gjorts fran uppsatta riktlinjer gallande

varderingsteknik och flytt av investeringar mellan nivaerna i hierarkin.

Per den 31 december 2023 har VEF en likviditetsférvaltningsportfolj
med noterade féretagsobligationer och penningmarknadsfonder som
klassificeras som Niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Konfio, Juspay, TransferGo, Solfacil, Nibo
och BlackBuck &r varderade som Niva 3-investeringar. Resterande
mindre bolag i portféljen ar varderade antingen som Niva 2- eller Niva
3-investeringar. Under aret har Juspay, Solfacil och Abhi éverforts
fran Niva 2 till Niva 3. Magnetis 6verférdes fran Niva 3 till Niva 2 men
avyttrades sedan.

Transaktionsbaserade varderingar

Innehav som klassificeras som Niva 2-investeringar varderas

baserat pa den senaste, marknadsmassiga, transaktionen i bolaget.
Tillforlitligheten till varderingar baserade pa senaste transaktionen
urholkas oundvikligen med tiden eftersom kursen till vilken investe-
ringen gjordes aterspeglar de villkor som géllde pa transaktionsdagen.
Vid varje redovisningsdatum bedéms mgjliga férandringar eller
handelser som intraffat efter den aktuella transaktionen och om denna
beddmning medfér en forandring av investeringens verkliga varde,
justeras varderingen i enlighet med detta. De transaktionsbaserade
varderingarna beddms frekvent genom att anvanda jamférbara
noterade bolag for varje onoterad investering eller genom att anvanda
andra varderingsmodeller. Nar transaktionsbaserade varderingar pa
onoterade innehav anvands anses ingen vasentlig handelse ha intraffat
i det sarskilda portféljbolaget som torde ha antytt att det transaktions-
baserade vardet inte langre ar giltigt.

FinanZero Senaste transaktion 2Q23
Gringo Senaste transaktion 3Q23
Rupeek Senaste transaktion 2Q23

Modellbaserade varderingar
Vid utgadngen av 2023 varderas Creditas, Konfio, Juspay, TransferGo,
Solféacil, Nibo och BlackBuck utifréan en tolvmanaders (NTM) framatblick-
ande intékts- och/eller bruttovinstmultipel. Indata som anvands for varje
vardering inkluderar riskjusterade intdkts- och vinstprognoser, féorand-
ringar i lokala valutor och en kombination av bérsnoterade jamférbara
intékts- och/eller bruttovinstmultiplar per den 31 december 2023.
Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljbolagen
beror pa relativa intakts- och/eller bruttovinstprognoser i varje bolag
samt férandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper
av bolag samt rérelser i lokala valutor. Referensbolag som anvands fér
jamfoérelser inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt-
och mogna marknader som representerar redovisnings SaaS- och
BNPL-bolag, solpanelsbolag, shabbvaxande betalbolag och en rad
latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referens-
grupperna per bolag och varderingen stracker sig fran 0,5x till 17,5x
intakter och 2,3-19,6x bruttovinst. Som en standardprocess anvands
medianen for varje grupp, och i tillampliga fall kommmer VEF att justera
multipeln baserat pa radande lokala marknadsférhallanden, sektor- och
bolagsspecifika faktorer samt tillampa rabatter eller premier for att
aterspegla bolagets verkliga varde.

Nedanstdende tabell sammanfattar tillgdngarnas kanslighet fér férandringar i den underliggande multipeln som anvands vid varderingen.

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamférbara gruppmultiplar

Creditas 0,5-8,4x 2,3-19,6x 161669
Konfio 0,56-3,7x - 82 316
Juspay 3,5-17,6x - 63 641
TransferGo 2,0-5,6x 4,3-7,5x 23 231
Solfacil 0,5-4,4x 2,3-18,8x 13 313
Nibo 8,2-10,8x - 10 921
BlackBuck 6,4-6,9x - 6279

170722 179775 188 828 197 881 206 934 215987
86 660 91004 95 349 99 693 104 037 108 381

67 111 70582 74 053 77 524 80 995 84 465
24 486 25741 26 996 28 250 29505 30760
14 085 14 856 15 628 16 400 17171 17 943

15617 12112 12708 13 303 13 899 14 495

6618 6 957 7 296 7 635 7 974 8 313
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Férandring i finansiella tillgangar till verkligt véarde via resultatrikningen

Creditas 193 076 5000
Konfio 40146 -
Juspay 47 471 -
TransferGo 16 347 -
Gringo 12 250 3000
Solfacil 20 000 -
Nibo 6 817 -
FinanZero 8 085 -
Rupeek 15195 -
BlackBuck 6894 -
Ovriga’ 14 519 -
Likvidplaceringar 39877 -39159
Summa 420 677 -31159

-9 249 188 828
55 203 95 349
26 582 74 053
10 649 26 996
2040 17 289
-4 372 15 628
5 891 12708
310 8 395

-7 468 7727
402 7296
-8768 5761
3175 3893
74 395 463 913

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen.

Not 4 Resultat fran finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen

Realiserat resultat:

Vederlag fran forséljning av finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen 39159 42 000

Anskaffningsvarde av sélda finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrékningen -41665 -42 000

Aterforing av justeringar i verkligt varde
for salda tillgdngar varderade till verkligt

varde via resultatrakningen 4165 -
Totalt realiserat resultat 1659 0
Orealiserat resultat:

Foérandring i verkligt varde av

kvarvarande finansiella tillgangar

varderade till verkligt varde via

resultatrakningen 72736 -369 936
Totalt orealiserat resultat 72736 -369 936
Resultat fran finansiella tillgangar

varderade till verkligt varde via

resultatrakningen 74 395 -369 936

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
omfattar resultat fran foérandringar i verkligt varde pa sddana finansiella
tillgdngar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen. Avyttringar som gjorts under 2023
ar endast hanforligt till avyttringar i likvidplaceringar.

Not 5 Kupongintakter

Kupongintékter, som redovisats i
resultatrakningen = 410

Varav obetalda per balansdagen = -
Innehallen skatt pa kupongintakter - -

Erhalina kupongintékter efter skatt
som redovisas i resultatrakningen (0] 410
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Not 6 Administrativa kostnader

Kostnader for ersattningar till anstallda
(Not 8)

Externa tjanster
Ovriga administrativa kostnader
Avskrivningar

Totala administrativa kostnader

Not 7 Ersattning till revisorer

Revisionsuppdrag

Andra revisionsaktiviteter
Skatteradgivning

Andra tjanster och radgivning

Total ersattning till revisorer

Revisionsuppdrag

Andra revisionsaktiviteter
Skatteradgivning

Andra tjanster och radgivning

Total ersattning till revisorer

40,7%
20,6%
16,0%

5,8%
3.7%
3,4%
27%
1,8%
17%
1,6%
12%
0,8%
5131
1112
817
56
7116
102 15
12 -
1l 3
22 -
147 18
101 10
13 -
16 21
150 -
280 31

8,7%
10,3%
10,2%

11,9%

9,8%

2,6%
20,1%
18,3%

2,5%

1,0%

4430
2016
862
96
7404

17
12
14
22
165

M
13
37
150
311

Med revisionsuppdrag avses revisorns ersattning for den lagstadgade

revisionen. Arbetet innefattar granskningen av arsredovisningen,

koncernredovisningen, bokféringen, styrelsens och VDs férvaltning
samt arvode for revisionsradgivning som lamnats i samband med revi-
sionsuppdraget. Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget avser
ovriga revisionsuppdrag enligt lagar och féreskrifter samt granskning
av kvartalsrapporter i enlighet med ISRE 2410. Skatteradgivning avser
allmanna skatteradgivningstjanster. Andra tjanster ar tjanster huvud-
sakligen relaterade till frdgor gallande redovisning och regelefterlevnad.

Not 8 Personalkostnader

Léner
Sociala kostnader
Pensionskostnader

Ovriga erséttningar

Totalt kostnader for ersattningar till anstallda

Styrelse, VD och ledning
Léner och annan ersattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga ersattningar

Ovriga anstillda

Léner och annan ersattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga ersattningar

Totalt

1. Ovriga ersattningar avser ersattning fér att underlatta deltagande i LTIP och optionsprogram d& Bolaget subventionerar programdeltagarna fér

anskaffningsutgiften.

Styrelse inkl. VD, moderbolag
Styrelse, dotterbolag
Ledande befattningshavare
Ovriga anstéllda

Totalt

Koncernen 2023

Lars O Gronstedt, ordférande
Per Brilioth, ledamot

Allison Goldberg, ledamot
Hanna Loikkanen, ledamot
Katharina LUth, ledamot?

David Nangle, VD och ledamot

Ovriga ledande befattningshavare

Totalt

1. Ovriga ersattningar avser ersattning fér att underlatta deltagande i LTIP och optionsprogram d& Bolaget subventionerar programdeltagarna for

anskaffningsutgiften.
2. Invald den 9 maj 2023

© W N o W

© W o N W

2485 2157
636 443
309 269
1701 1561

5131 4430

161
649
233
315
272

874
343
77

27

94
4495

258
82
25

87

105

47

25
636

1478
902
207
337

99

679
174
62

29

19
3987

257
120

Beslut avseende ersattning till VD fattas av koncernens styrelse utifran
gallande ersattningsprinciper, och till resten av koncernens ledning av
VD. VD har ratt till sex manadsloner i avgangsvederlag vid uppsagning

3 2
1 2
2 1
3 3
9 8
156 -
58 -
48 -
58 -
31 -
546 290
714 359
1611 649

17
156
272

17
116
233

134
182
315

fran Bolagets sida. VD har nio manaders émsesidig uppsagningstid.
For évriga ledande befattningshavare galler en d6msesidig uppsag-
ningstid om tre manader. Styrelseledamdterna omfattas inte av nagra
uppsagningstider.

156
58
48
58

31
1204
1626
3081
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Koncernen 2022

Lars O Gronstedt, ordférande 123
Per Brilioth, ledamot 59
Ranjan Tandon, ledamot? 18
Allison Goldberg, ledamot 49
Hanna Loikkanen, ledamot 59
David Nangle, VD och ledamot 491
Ovriga ledande befattningshavare 679
Totalt 1478

- - - - 123

- - - - 59

- - - - 18

- - - - 49

- - - - 59
384 38 116 139 1168
518 61 91 198 1547
902 929 207 337 3023

1. Ovriga ersattningar avser ersattning for att underlatta deltagande i LTIP och optionsprogram da Bolaget subventionerar programdeltagarna for

anskaffningsutgiften.
2. Avgick 3 juni 2022

Optionsprogram

VEF har ett optionsprogram som antogs 2015 och som innebar att
nuvarande och framtida anstallda tilldelas kdpoptioner (Optioner”), vilka
berattigar optionsinnehavaren att férvarva aktier i VEF.

Huvudsakliga villkor och riktlinjer
¢ Losenpriset for Optionerna skall motsvara 120% av aktiernas mark-
nadsvarde vid tidpunkten for utstallandet av optionerna.
» Optionerna far utnyttjas tidigast under en period om tre manader med
bérjan fem &r fran tidpunkten for utstallandet.
¢ For anstéllda bosatta utanfér Sverige skall ingen premie erlaggas for
Optionerna och Optionerna far endast utnyttjas om innehavaren vid
tidpunkten for utnyttjandet fortfarande ar anstalld i koncernen.
¢ For anstéllda bosatta i Sverige géller att den anstéllde erbjuds valja ett
av féljande alternativ:
a) Ingen premie skall erlaggas fér Optionerna och Optionerna
far endast utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten fér
utnyttjandet fortfarande ar anstélld i koncernen (samma som for
anstéllda bosatta utanfor Sverige)
eller
b) Optionerna ska erbjudas den anstallde till ett pris som motsvarar
marknadsvéardet p& Optionerna vid tidpunkten fér erbjudandet.
Optionerna ska vara fullt dverlatbara och kommer darmed att
betraktas som vardepapper. Det innebar ocksé att dessa optioner
inte ar beroende av anstallning och inte upphor att gélla om
arbetstagaren l[amnar sin stéllning inom koncernen.
¢ Optioner skall kunna utstéllas av moderbolaget eller andra
koncernbolag.

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sarskilt tillsatt utskott, skall ansvara for den
narmare utformningen och hanteringen av incitamentsprogrammet inom
ramen for angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. Darmed skall styrel-
sen &ga ratt att géra anpassningar for att uppfylla sarskilda regler eller
marknadsforutsattningar utomlands. Styrelsen skall aven aga ratt att vidta
andra justeringar under forutsattning att det sker betydande férandringar
i koncernen eller dess omvarld som skulle medfdra att beslutade villkor for
tilldelning enligt incitamentsprogrammet inte langre &r andamalsenliga.

Foérdelning

Incitamentsprogrammets omfattning féreslas uppga till hégst 5 080 000
Optioner. Vid tilldelning av Optioner skall Bolagets VD kunna tilldelas
hoégst 2 450 000 Optioner, ledande befattningshavare samt évriga
nyckelmedarbetare vardera hdgst 1 016 000 Optioner. Férdelningen av
Optioner skall bestammas av styrelsen, varvid bland annat den anstélldes
prestation samt dennes position inom och betydelse fér koncernen ska
beaktas. Vid tilldelningen av Optioner skall bland annat beaktas férma-
gan att forvalta och féradla den existerande portfoljen, identifiera nya
investeringsobjekt, utvardera férutsattningarna for nya investeringar samt
avkastning eller beddmd férvantad avkastning i olika investeringsobjekt.
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Styrelsen skall ansvara for utvarderingen av de anstélldas prestation.
Styrelseledamdter som inte ar anstéllda i koncernen skall inte kunna
delta i programmet.

Bonus fér anstéllda bosatta i Sverige enligt alternativ (b)

| syfte att stimulera deltagande i programmet enligt alternativ (b) ovan
lamnar VEF en subvention i form av en bonusbetalning som efter skatt
motsvarar Optionspremien. Halften av bonusen utbetalas i samband
med foérvarvet av Optionerna och resterande del i samband med
utnyttjande av Optionerna eller, om de inte utnyttjas, vid forfall. Den
senare bonusutbetalningen férutsatter att optionsinnehavaren alltjamt
ar anstalld i koncernen vid tidpunkten fér Optionernas utnyttjande
eller forfallodag — detta for att efterlikna den intjanandefunktion som
anstallningsvillkoret enligt alternativ (a) utgoér. Fér anstéllda i Sverige
som véljer alternativ (b) innebar deltagande i programmet sélunda ett
risktagande.

Inlésta optioner
Under 2023 I6stes 500 000 Optioner in. Inga Optioner I6stes in under
2022.

Utestdende optioner

Vid arets boérjan 1000 000 1000 000
Nyttjade optioner -500 000 -
Vid arets slut 500 000 1000 000

Per 31 december 2023 ar sammanlagt 500 000 Optioner utestadende,
varav inga till Bolagets VD och 500 00O till 6vriga anstéllda.

Tilldelade utestdende optioner

Tilldelningsdatum 17 dec 2019
Forfallodatum 17 dec 2024
Optionens marknadsvarde vid tilldelningsdatumet i SEK 0,34
Aktiepris vid tilldelningsdatumet i SEK 2,95
Loésenpris SEK 3,69
Volatilitet 22,80%
Riskfri ranta -0,29%
Antal tilldelade optioner 500 000

Verkligt varde vid tilldelningsdatumet for utstéallda personaloptioner har
beraknats enligt Black & Scholes varderingsmodell och férutsatt att
inga utdelningar kommer att betalas under perioden.

Utspéddning och kostnad

| det fall samtliga 500 000 utestdende Optioner utnyttjas fullt ut
kommer innehavarna forvarva aktier motsvarande maximalt cirka 0,05%
av aktiekapitalet. Det finns inga framtida negativa kassafléden for
bolaget avseende bonus for anstéllda i Sverige under alternativ (b) ovan.
For narvarande finns det inget alternativ likt alternativ (b) for anstallda
utanfér Sverige i Optionsprogrammet 2015 varpa det enda negativa
kassafléde under alternativ (a) avser kostnad for sociala avgifter som
uppstar vid inlésen av Optionerna.

Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns tre pagéende langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram
for befattningshavare och nyckelpersoner i koncernen. Alla tre program
ar kopplade till den langsiktiga utvecklingen av bade bolagets sub-
stansvarde och aktiekurs.

Utestdende program 2020

Bolagets arsstdmma den 13 maj 2020 godkande ett tredrigt
incitamentsprogram ("LTIP 2020”) for sex nyckelpersoner i bolaget.
Deltagarna kopte planaktier i VEF. Planaktierna kommer att omklassi-
ficeras till stamaktier i den utstrackning prestationsvillkoren for bade
foretagets substansvarde och VEFs aktiekurs ar uppfyllda. Om presta-
tionsvillkoren inte uppfylls kommer planaktierna istallet att I6sas in.

Deltagarna kommer att kompenseras for utdelning och andra
vardeodverforingar till aktiedgarna. Deltagarna har ocksa ratt att rosta for
aktierna under matperioden. Om en deltagare upphdr att vara anstalld
av koncernen inom denna period kommer inlésen ske av planaktierna,
utom under begransade omstandigheter som godkants av styrelsen
fran fall till fall.

Det verkliga vardet for planaktierna pa tilldelningsdagen beraknades
enligt Monte Carlo-varderingsmetoden pa basis av marknadspriset for
foretagets aktie pa tilldelningsdagen samt marknadsférhallandena som
da radde.

Malet med LTIP 2020 &r att uppmuntra de anstéllda att finansiellt
engagera sig for VEFs langsiktiga tillvaxt och darigenom anpassa sina
intressen till aktiedgarnas intressen. VEF har kompenserat deltagarna
med en subvention av teckningspriset, de skatteeffekter som uppstar
pa grund av denna subvention, samt férmanen programmet innebar till
en kostnad pa 1,47 mnUSD, exklusive sociala avgifter, men inkluderat
andringen av programmet beskriven nedan.

Vid bolagets extra arsstamma den 22 oktober 2020 godkandes en
andring av LTIP 2020. Stdmman beslutade att programmet kommer
att |6pa Gver fem ar istallet for Gver tre &r samt att Bolaget kan emittera
hogst 33 250 000 planaktier, istallet for 13 640 000, till deltagarna i
programmet. Kostnaden fér andringen av programmet var 1,144 mnUSD
relaterat till subventionen av teckningspriset samt forméanen, exklusive
sociala avgifter. Kostnaden for finansiering och forvarv av planaktierna
kostnadsfors direkt.

Utestdende program 2021

Bolagets arsstdmma den 6 maj 2021 godkande ett femarigt incita-
mentsprogram ("LTIP 2021”) fér sex nyckelpersoner i bolaget. LTIP
2021 &r ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa
samma struktur med samma ekonomiska egenskaper for deltagarna
och samma kriterier for att mata bolagets utveckling som LTIP 2020.
Malet med LTIP 2021 &r detsamma som 2020-ars program, att sam-
manfoéra de anstélldas langsiktiga intressen med aktiedgarnas. VEF
har kompenserat deltagarna med en subvention for teckningspriset,
de skatteeffekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt
férmanen programmet innebar till en kostnad pa 0,66 mnUSD, exklusive
sociala avgifter. Kostnaden for finansiering och forvarv av planaktierna
kostnadsfors direkt.

Utestdende program 2022

Bolagets &rsstdmma den 10 maj 2022 godkande ett femarigt incita-
mentsprogram (*LTIP 2022~) for atta nyckelpersoner i bolaget. LTIP
2022 &r ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa
samma struktur med samma ekonomiska egenskaper for deltagarna
och samma kriterier for att méata bolagets utveckling som LTIP 2020 och
LTIP 2021. Den enda avvikelsen mot tidigare program ar att intjanande-
perioden &r tre ar, samtidigt som métperioden ar fem ar. Malet med
LTIP 2022 ar detsamma som 2020- och 2021-ars program, att sam-
manféra de anstélldas langsiktiga intressen med aktiedgarnas. VEF

har kompenserat deltagarna med en subvention for teckningspriset,
de skatteeffekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt
férmanen programmet innebar till en kostnad pa 0,12 mnUSD, exklusive
sociala avgifter. Kostnaden for finansiering och forvarv av planaktierna
kostnadsfors direkt.

Nytt program 2023

Bolagets extra arsstamma den 3 oktober 2023 godkande ett femarigt
incitamentsprogram ("LTIP 2023”) fér sju nyckelpersoner i bolaget. LTIP
2023 &r ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa
samma struktur med samma ekonomiska egenskaper for deltagarna
och samma kriterier for att mata bolagets utveckling som LTIP 2022.
LTIP 2023:s planaktier emitterades forst under 1324 och paverkade
darmed inte Bolagets aktiekapital eller antal aktier under 2023.

Programmets méatperiod jan 2020- jan 2021- jan 2022-
dec 2024 dec 2025 dec 2026
Intjanandeperiod nov 2020- sep 2021- aug 2022-

dec 2024 dec 2025 dec 2024
Maximalt antal aktier, VD 13 300 000 3325000 3325000
Maximalt antal aktier,

ovriga 19 451250 4904 375 7 027 895
Maximalt antal aktier,

totalt 32751250 8229375 10352895
Maximal utspadning 3,05% 0,78% 0,98%
Aktiepris per

tilldelningsdagen i SEK 3,14 4,34 2,31
Aktiepris per

tilldelningsdagen i USD 0,36 - -
Incitamentsaktiekurs per

tilldelningsdagen i SEK' 0,37 0,62 0,10
Incitamentsaktiekurs per

tilldelningsdagen i USD! 0,04 - -
2023 187 103 31
2022 204 131 14
2021 201 22 -
2020 31 - -
Ackumulerad summa 623 256 45

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och planaktiernas kurs beror pa
att planaktiepriset har berédknats med Monte Carlo-metoden med
tillAmpning av de prestationskriterier som ar tillampliga i villkoren
for det langsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella
aktiekursen vid tilldelningsdatumet.

2. Den totala IFRS 2 kostnaden inkluderar inte subvention for férvarv
och uppkomna skatter.
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Not 9 Finansiella poster, netto

Rénteintakter 531 21
Rantekostnader -7 966 -3 009
Valutakursvinster 4 986 10 014
Valutakursférluster -4 650 -7 617
Totalt -7 099 -591

Not 10 Skatt pa arets resultat

Bolagsskatt — allméant

For 2023 géller foljande skattesatser:

VEF AB (publ):s beskattningsbara vinster ar féremal for svensk inkomst-
skatt p& 20,6%.

VEF Cyprus Limited ar féremal for inkomstskatt pa beskattningsbara
vinster om 12,5%. Under vissa foérutsattningar undantas ranta fran
inkomstskatt och blir endast foremal for s.k. special defence contribu-
tion om 30% fran och med 29 april 2013. Alla vinster fran avyttring av
kvalificerade vardepapper ar undantagna fran bolagsskatt pa Cypern.

VEF UK Ltds beskattningsbara vinster ar féremal for brittisk inkomst-
skatt p& 25%.

VEF Fintech Irleand Limited ar foremal for bolagsskatt pa 12,5% pa
handelsintakter.

Skattekostnader

Aktuell skatt -132 -31
Uppskjuten skatt - -
Skatt pa arets resultat -132 -31
Skatt pa arets resultat avviker fran det teoretiska skattebelopp som

skulle uppstd om skattesatsen i det land koncernen ar verksam hade
anvants enligt foljande:

Resultat fore skatt 60198 -377 328
Inkomstskatt beraknad enligt nationella

skattesatser pa resultat i respektive land -8488 48 049
Skatteeffekter av:

- Ej skattepliktiga intakter 10 930 -46 318
- Ej avdragsgilla kostnader -1760 -731

— Underskottsavdrag for vilka inga
uppskjutande skattefordringar

redovisas -696 -1000
- Justering féregéende ars skatt -54 -31
Skattekostnad -132 -31

Vagd genomsnittlig skattesats 2023 var 0,22% (0,00%).
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Not 11 Materiella anlaggningstillgangar

Ingdende redovisat varde den

1januari 2022 45 57 102
Anskaffning av leasade

tillgéngar - 156 156
Avskrivningar -39 -57 -96
Valutaeffekt -6 - -6
Utgdende redovisat varde den

31 december 2022 [0} 156 156
Ingéende redovisat varde den

1januari 2023 0 156 156
Anskaffning av leasade

tillgangar - - 0
Avskrivningar - -56 -56
Valutaeffekt - - 0
Utgdende redovisat virde den

31december 2023 0] 100 100

Avskrivningarna under aret uppgick till 56 (96) och har klassificerats
som rorelsekostnader i resultatrakningen, se Not 6.

Not 12 Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for
nedanstdende poster:

31 december 2023

Finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde

via resultatrakningen 463 913 - 463 913
Likvida medel - 17708 17 708
Ovriga finansiella tillgdngar - 35 385
Totala finansiella tillgdngar 463 913 17743 481656
Langfristiga skulder 38 891 38 891
Totala finansiella skulder 38 891 38 891
31 december 2022

Finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde

via resultatrakningen 420 677 - 420 677
Likvida medel - 8 612 8 612
Ovriga finansiella tillgdngar - 32 32
Totala finansiella tillgdngar 420 677 8644 429 321
Langfristiga skulder 46 979 46 979
Totala finansiella skulder 46 979 46 979

Not 13 Langfristiga finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatréakningen

Vid &rets boérjan 420 677 750 953
Anskaffningar (nyinvesteringar) 8 000 81660
Avyttringar -39159 -42 000
Forandring i verkligt varde under aret 74 395 -369 936
Vid arets slut 463913 420 677

Tillgadngarna som anges i tabellen ovan &r investeringar i finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen. Se Not 3 for ytterligare
information.

Not 14 Innehav i intresseforetag

Intresseféretag ar féretag som VEF har betydande inflytande 6ver.
Betydande inflytande innebar maéjligheten att delta i beslut som rér
bolagets finansiella och operativa strategier men innebar inte kontroll
eller gemensam kontroll. Normalt innebar ett &gande motsvarande
minst 20% och upp till 50% av résterna att det foreligger ett betydande
inflytande. Omstandigheterna i det enskilda fallet kan medféra ett
betydande inflytande &ven vid agande av mindre &n 20% av roésterna.
Intressefdretag varderas till verkligt varde och vinster och forluster
redovisas i resultatrakningen under resultat fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Nibo \vebbaserad ., Cayman- 12708 201% 217%
redovisning oarna
Digitala <1% av

Finja krediter och Pakistan USA dentotala 21,2% 22,2%
betalningar portféljen
Betalningar <1% av

REVO och konsu- Ryssland Cypern dentotala 23,0% 23,0%
mentkrediter portféljen

Not 15 Kortfristiga fordringar

Depositioner 13 -
Ovriga fordringar 178 449
Totalt 191 449

Not 16 Foérutbetalda kostnader

Hyra 25 23
Ovrigt 98 81
Totalt 123 104

Not 17 Likvida medel
| likvida medel i balansrakningen och kassaflédesanalysen ingar
foljande:

Likvida medel 17708 8 612

varav 6vriga kortfristiga placeringar med
forfallodag inom tre manader - -

Totalt 17 708 8612

Not 18 Langfristiga skulder

Upplaning 38 838 46 872
Leasingskulder 53 107
Totalt 38 891 46 979
Upplaning

Ingdende balans 46 872 -
Upplaning, netto -10 205 51488
Icke-kontanta transaktioner 2171 -4 616
Utgdende balans 38838 46 872

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

Under fjarde kvartalet 2023 emitterade VEF héllbarhetsobligationer om
500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK. VEF haller sjalv 100
mnSEK av obligationerna. Obligationerna I6per med en rorlig ranta om
3m Stibor + 650 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna
forfaller i december 2026. Obligationerna handlas pa Nasdaq
Stockholms lista for hallbarhetsobligationer och p& Open Market pa
Frankfurt Stock Exchange. | samband med emissionen av 2023/2026
obligationerna I6stes de utestdende 2022/2025 obligationerna in i sin
helhet i fortid.

Leasingskulder

Leasingskulder <1 ar 47 49
Leasingskulder 2-5 ar 53 107
Totalt diskonterade leasingskulder 100 156
Totalt kassafléde leasing -56 -57
Belopp redovisade i koncernens

resultatrakning -3 -
Ranta pa leasingskulder -8 -2

Den viktade genomsnittliga inkrementella upplaningsrantan som
tillampas for att mata hyreskuld ar 6,10% (6,10%).

Not 19 Ovriga kortfristiga skulder

Skatt och moms 148 192
Ovrigt - _
Leasingskulder <1 ar 47 49
Totalt 195 241
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Not 20 Upplupna kostnader

Personalrelaterade kostnader
Rantekostnader

Ovrigt

Totalt

510
268
150
928

Not 21 Stallda panter och ansvarsférbindelser
Koncernen hade inga ansvarsférbindelser eller stallda sakerheter per 31

december 2023.

Not 22 Narstaendetransaktioner

Under rakenskapsaret har koncernen redovisat foljande

narstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och

styrelseledamdéter’ 3081 3023

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n, bonus, aktie-
baserad ersattning och pension till ledningen samt arvode till

styrelseledaméter.

Not 23 Aterkop av egna aktier

Ingdende aterkdpta

egna aktier 12 824 243 -

Aterkop under aret 651875 12824 243

Makulering av

aterkopta aktier -13 476 118 -
Utgaende aterképta
egna aktier 0 12824 243

-2 910

-2

2912

(o}

25
847
95
967

-2 910

-2910

Inga stamaktier aterképtes under 2023. De 651 875 aterkopta aktierna
ar Klass C-planaktier tillhérande en deltagare i de langsiktiga incita-
mentsprogrammen som valde att avsluta sin anstallning i Bolaget.

Foér mer information om moderbolagets eget kapital hanvisas till Not

M.18.
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Not 24 Nyckeltal och alternativa nyckeltal
IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie

Resultat for perioden dividerat med det genomsnittliga antalet utesta-
ende stamaktier. Klass C-aktier, emitterade till deltagare inom bolagets
LTIP, behandlas inte som utestdende stamaktier och ingar darfor inte i
den vagda berakningen, de redovisas dock som en 6kning av eget kapi-
tal. Aterkdpta aktier som innehas av bolaget &r inte heller inkluderade i
berakningen.

Resultat per aktie efter utspédning

Vid berakning av resultat per aktie efter utspadning justeras det
genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for att beakta effekterna
av potentiellt utspadningspaverkande stamaktier som har erbjudits
anstallda inom ramen for aktiebaserade incitamentsprogram under

de rapporterade perioderna. Utspadningar fran aktiebaserade incita-
mentsprogram paverkar antalet aktier och uppstar endast nar incita-
mentsprogrammets villkor for respektive program ar uppfyllda.

Nyckeltal — avstamningstabell

Resultat per aktie, USD

Genomsnittligt vagt antal aktier 1041865735 1045 052785
60 065 547 -377 3568 503

Resultat per aktie, USD 0,06 -0,36

Resultat per aktie efter utspadning,
uUsD

Genomesnittligt vagt antal aktier

Periodens resultat

1041865735 1045 052785

Periodens resultat 60 065 547 -377 358503

Resultat per aktie efter utspadning,
uUsD 0,06 -0,36

Alternativa nyckeltal

Soliditet
Eget kapital som procent av balansomslutningen.

Substansvéarde, USD och SEK
Nettovardet av alla tillgdngar i balansrakningen, vilket &r detsamma som
eget kapital.

Substansvérde per aktie, USD och SEK
Substansvarde/aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt
antal utestdende aktier vid periodens slut.

Premie/rabatt mot substansvérdet
Premie/rabatt mot substansvardet definieras som aktiepriset dividerat
med substansvarde/aktie.

Antal utestdende aktier

Totalt antal utestdende stamaktier per balansdagen. Klass C-aktier,
emitterade till deltagare inom bolagets LTIP, behandlas inte som
utestdende stamaktier och ingar darfér inte i berakningen, de redovisas
dock som en 6kning av eget kapital. Aterképta aktier som innehas av
bolaget ar inte heller inkluderade i berdakningen.

Antal utestdende aktier, efter full utspadning

Vid berékning av antalet utestdende aktier efter full utspadning justeras
antalet utestdende stamaktier for att beakta effekten av potentiellt
utspadningspaverkande stamaktier som har erbjudits anstéllda inom
ramen for aktiebaserade incitamentsprogram under de rapporterade
perioderna. Utspadningar fran aktiebaserade incitamentsprogram
paverkar antalet aktier och uppstar endast nar incitamentsprogram-
mets villkor for respektive program ar uppfyllda.

Andra definitioner

Portféljvarde

Summan av bokfort varde pa finansiella anlaggningstillgangar varde-
rade till verkligt varde via resultatrakningen.

Alternativa nyckeltal — Avstamningstabell

Soliditet
Substansvarde/eget kapital, USD
Balansomslutning, USD
Soliditet

Substansvarde, USD
Substansvarde, SEK
Substansvéarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde/aktie, SEK
Substansvarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK
Premie/rabatt(-) mot substansvardet
Substansvarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK
Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

442 229 211
482 345 699
91,7%

442 229 211

442 229 21
10,04
4 440 676 513

442 229 211
1041865 735
0,42

442 229 211
10,04

4 440 676 513
1041865 735
4,26

442 229 211
10,04

4 440 676 513
1041865 735
4,26

1,84

-56,9%

381830 589
430 093 844

88,8%
381830589

381830 589
10,43
3981466 381

381830 589
1041865735
0,37

381830 589
10,43
3981466 381
1041865735
3,82

381830 589
10,43
3981466 381
1041865735
3,82

2,45

-35,8%

Not 25 Vasentliga hdndelser efter arets slut
Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens slut.

Not 26 Faststillande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 28 mars 2024, se sida 81.
Balans- och resultatrakning faststélls av VEFs aktieagare pa arsstam-
man den 14 maj 2024.
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Moderbolagets finansiella rapporter

Moderbolagets resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Kupongranta

Ovriga intakter

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intékter och kostnader
Ranteintakter

Rantekostnader

Resultat fran valutakursdifferenser, netto
Totala finansiella intakter och kostnader
Resultat fore skatt

Skatt

Arets resultat

M.2 219163
M.3 =
3369

M.4-6 -42 236
180 286

4652

-82170

-2594

M.7 -80 112
100 174

M.8 =
100174

95 664
4174
156

-49 045
50 949

216
-31941
4745
-26 980
23969

23 969

Moderbolaget har inga poster att redovisa sdsom 6vrigt totalresultat och darfor &ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden.
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Moderbolagets balansrakning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgadngar

Aktier i dotterbolag M.9 2 519 361 2400 800
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen MA0-11

Eget kapitalinstrument 894 463 725 327
Likvidplaceringar 39 089 415 811
Ovriga finansiella tillgdngar 50 50
Totala finansiella anlaggningstillgadngar 3452963 3541988
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Skattefordringar 245 245
Ovriga kortfristiga fordringar M.12 1740 4 310
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen M.9 6 3562 9746
Forutbetalda kostnader M.13 1136 956
Likvida medel M.14 171628 74 592
Totala omsattningstillgangar 181101 89 849
TOTALA TILLGANGAR 3634 064 3631837
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 3232214 3128 670
LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga skulder M5 390 000 488750
Totala langfristiga skulder 390 000 488 750
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 398 649
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen M.9 3938 2442
Ovriga kortfristiga skulder M.16 828 1463
Upplupna kostnader M7 6 686 9 863
Totala kortfristiga skulder 11850 14 417
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3634 064 3631837
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Moderbolagets forandringar i eget kapital

Totalt
Eget kapital per 1jan 2022 10 963 849 376 2272233 3132572
Periodens resultat - - 23969 23969
Varde pa anstalldas tjanstgéring: M.6, M.18
- Personaloptionsprogram - 122 - 122
- Aktiebaserade incitamentsprogram 104 3590 - 3694
Aterkop av egna aktier M.18 - -31687 - -31687
Eget kapital per 31 dec 2022 11067 821401 2296 202 3128 670
Eget kapital per 1jan 2023 11 067 821401 2296 202 3128 670
Periodens resultat - - 100174 100174
Transaktioner med &gare:
Makulering av aktier -135 -315569 -7 -31700
Fondemission 135 31565 - 31700
Varde pa anstalldas tjanstgoring: M.6, M.18
- Personaloptionsprogram - 66 - 66
- Aktiebaserade incitamentsprogram - 3304 - 3304
Eget kapital per 31 dec 2023 11 067 824777 2 396 370 3232214
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Moderbolagets kassaflodesanalys

KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat fére skatt 100 174 23 969
Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:
Ranteintakt/-kostnad, netto 77 518 31725
Valutakursvinster/-forluster, netto 2594 -4 746
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -219 163 -95 664
Other non-cash items affecting profit or loss 3370 3752
Justering fér kassaflédespaverkande poster:
Kupongranta = -4174
Foérandringar i kortfristiga fordringar -3792 -13 227
Foérandringar i kortfristiga skulder 3390 -1610
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -35 899 -59 975
Forandringar i langfristiga lanefordringar - -194
Investeringar i dotterbolag -118 561 -372 947
Likvida medel fran likvidation av dotterbolag 3232 -
Investeringar i finansiella tillgangar - -400 813
Forsaljning av finansiella tillgdngar 426 739 405 701
Kupongranta - 4174
Erhallna rantor 4652 216
Totalt kassafléde fran/anvéant i den I6pande verksamheten 280163 -423 838
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Betald ranta pa hallbarhetsobligationer -78 312 -20 610
Inbetalning frdn emission av héllbarhetsobligationer, brutto 400 000 500 000
Inlésen av hallbarhetsobligationer -500 000 -
Aterkdp av egna aktier M.18 = -31687
Inbetalning fr&n nyemission genom personaloptioner M8 = 63
Totalt kassafléde fran/anvant i finansieringsverksamheten -178 312 447 766
Arets kassaflode 101 851 23928
Likvida medel vid arets borjan 74 592 46 O11
Kursdifferens i likvida medel -4 815 4653
Likvida medel vid arets slut 171628 74 592
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Moderbolagets noter till bokslutet

(Belopp i TSEK om annat ej framgar)

Not M.1 Vasentliga redovisningsprinciper
Moderbolagets bokslut ska uppréattats i enlighet med den svenska
arsredovisningslagen (1995:1554) och Radet for Finansiell Rapportering
RFR 2 Redovisning for juridiska personer. Uttalanden fran Radet for
Finansiell Rapportering for noterade foretag tillampas ocksa. RFR
2 kraver att moderbolaget, som juridisk person, utarbetar sina ars-
bokslut i enlighet med alla IFRS- och IFRIC-tolkningar som antagits
av EU, i den utstrackning det &r mojligt inom ramen for den svenska
arsredovisningslagen.

Moderbolaget tillampar koncernens redovisningsprinciper med
undantag for féljande:

Rapporteringsvaluta
Moderbolagets presentationsvaluta ar SEK och inte USD som koncer-
nen tillampar, pa grund av svensk lagstiftning.

Leasing
Alla leasingavtal i moderbolaget redovisas som operationella
leasingavtal.

Andelar i dotterbolag

Dotterbolag varderas till anskaffningskostnad med avdrag for
eventuella nedskrivningar. Utdelning fran dotterbolag redovisas som
utdelningsintakter.

Koncerninterna fordringar och skulder

Koncerninterna fordringar och skulder redovisas till upplupet anskaff-
ningsvarde. Fér koncerninterna fordringar beddms risken for kredit-
forluster som obetydlig.

Not M.2 Resultat fran finansiella tillgangar virderade
till verkligt varde via resultatrakningen

Realiserat resultat:

Vederlag fran foérsaljning av finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen 426 739 405 701

Anskaffningsvarde av sélda finansiella
tillgangar till verkligt varde via

resultatrakningen -450 563 -405 701
Aterforing av justeringar i verkligt varde

for sélda tillgdngar varderade till verkligt

varde via resultatrakningen 41822 -
Totalt realiserat resultat 17 998 0
Orealiserat resultat:

Férandring i verkligt varde av kvar-

varande finansiella tillgangar varderade

till verkligt varde via resultatrakningen 201155 95 664
Totalt orealiserat resultat 201155 95 664
Resultat fran finansiella tillgadngar

varderade till verkligt varde via

resultatrakningen 219153 95 664

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
omfattar resultat fran férandringar i verkligt varde pa sédana finansiella
tillgdngar som fran férsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen. Avyttringar under 2023 avser
likvidplaceringar.
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Tillgdngar som varderas till verkligt varde per den 31 december 2023

Finansiella tillgdngar
till verkligt varde via

resultatrékningen 39 089 77 587 816 876 933 6562
varav:

Likvidplaceringar 39 089 - - 39089
Aktier - 77 587 816 876 894 463
Totala tillgdngar 39089 77 587 816876 933552

Tillgdngar som varderas till verkligt virde per den 31 december 2022

Finansiella tillgdngar
till verkligt varde via

resultatrakningen 4156811 653442 71885 1141138
varav:

Likvidplaceringar 415 811 - - 415 811
Aktier - 653442 71885 725 327
Totala tillgangar 415811 653442 71885 1141138

For mer information om moderbolagets finansiella tillgdngar och deras
varderingar se koncernens Not 3 pé sida 60.

Férandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen

Juspay 494 998 - 248 61 743 609
Rupeek 158 444 - -80 857 77 587
BlackBuck 71885 - 1382 73267
Likvid-

placeringar 415 811 -426 739 50 017 39089
Totalt 1141138 -426 739 219153 933 552
1. Férandring i verkligt varde inkluderar valutakurseffekter.

Not M.3 Kupongintakter

Kupongintékter, som redovisats i

resultatrakningen = 4174
Varav obetalda per balansdagen = -
Innehallen skatt pa kupongintakter - -
Erhdlina kupongintékter efter skatt

som redovisas i resultatrakningen (0] 4174

Not M.4 Administrativa kostnader

Kostnader for ersattningar till anstallda

(Not M.6) 23643
Externa tjanster 12 974
Ovriga administrativa kostnader 4178
Koncerninterna tjanster, netto 1441
Totala administrativa kostnader 42236

Not M.6 Kostnader for ersattning till anstallda

Loéner 11066
Sociala kostnader 3767
Pensionskostnader 1195
Ovriga erséttningar 7 615
Totalt kostnader for ersattningar till anstallda 23643

Styrelsen, VD och ledning
Loéner och annan erséttning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga ersattningar

Ovriga anstéllda

Loéner och annan ersattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga erséttningar!

Totalt

19 989
23 361
3984
171
49 045

97N
2147
1043
7088
19 989

Not M.5 Ersattning till revisorer

Revisionsuppdrag 1085 1025
Andra revisionsaktiviteter 130 130
Skatteradgivning 1 159
Andra tjanster och radgivning 232 1422
Total ersattning till revisorer 1558 2736

Med revisionsuppdrag avses revisorns ersattning for den lagstadgade
revisionen. Arbetet innefattar granskningen av arsredovisningen och
koncernredovisningen och bokféringen, styrelsens och VDs férvaltning
samt arvode for revisionsrddgivning som lamnats i samband med revi-
sionsuppdraget. Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget avser
ovriga revisionsuppdrag enligt lagar och féreskrifter samt granskning
av kvartalsrapporter i enlighet med ISRE 2410. Skatteradgivning avser
allmanna skatteradgivningstjanster. Andra tjanster ar tjanster huvud-
sakligen relaterade till fragor gallande redovisning och regelefterlevnad.

10 449 1905 9010 1797
1924 604 2544 799
1102 267 876 213

3273 = 3460 -1057
1943 654 777 163
617 195 701 225
218 68 - -

93 23 167 40
268 50 292 -38

= = 15 5

19 876 3767 17 842 2147

1. Ovriga ersattningar avser ersattning fér att underlatta deltagande i LTIP och optionsprogram d& Bolaget subventionerar programdeltagarna fér

anskaffningsutgiften.

Styrelse och VD 3 3 3
Ledande befattningshavare 1

Ovriga anstéllda - 1 -
Totalt 4 5 4

H N

Beslut avseende ersattning till VD fattas av koncernens styrelse utifran
gallande ersattningsprinciper och till resten av koncernens ledning av
VD. Bolagets VD har ratt till sex manadsloner i avgangsvederlag vid
uppséagning fran Bolagets sida. VD har nio manaders 6msesidig upp-
sagningstid. For dvriga ledande befattningshavare galler en 6msesidig
uppséagningstid om tre manader. Styrelseledamdterna omfattas inte av
nagra uppsagningstider.
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2023

Lars O Gronstedt, ordférande 1620
Per Brilioth, ledamot 600
Allison Goldberg, ledamot 500
Hanna Loikkanen, ledamot 600
Katharina LUth, ledamot? 325
David Nangle, VD och ledamot 2895
Ovriga ledande befattningshavare 3909
Totalt 10 449

1. Ovriga ersattningar avser ersattning for att underlatta deltagande i LTIP och optionsprogram da Bolaget subventionerar programdeltagarna for

anskaffningsutgiften.
2. Invald 9 maj 2023

2022

Lars O Gronstedt, ordférande 1265
Per Brilioth, ledamot 600
Ranjan Tandon, ledamot? 175
Allison Goldberg, ledamot 500
Hanna Loikkanen, ledamot 600
David Nangle, VD och ledamot 2 474
Ovriga ledande befattningshavare 3396
Totalt 9 010

1. Ovriga ersattningar avser ersattning for att underlatta deltagande i LTIP och optionsprogram da Bolaget subventionerar programdeltagarna fér

anskaffningsutgiften.
2. Avgick 3 juni 2022

Optionsprogram

VEF har ett optionsprogram som antogs 2015 och som innebar att
nuvarande och framtida anstallda tilldelas kdpoptioner (Optioner™),
vilka berattigar optionsinnehavaren att férvarva aktier i VEF. Fér
detaljerad information om villkor fér optionsprogrammet se koncernens
Not 8 pé sida 63.

Inlésta optioner
Under 2023 I6stes 500 000 optioner in. Inga optioner I&stes in under
2022.

Utestaende optioner

Vid arets bérjan 1000 000 1000 000
Nyttjade optioner -500 000 -
Vid &rets slut 500 000 1000 000

Per 31 december 2023 &r sammanlagt 500 000 optioner utestdende,
varav inga till Bolagets VD och 500 00O till 6vriga anstallda.
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- - - - 1620
- - - - 600
- - - - 500
- - - - 600
- - - - 325
- 1178 - 1432 55056
1924 765 1102 1841 9 5641
1924 1943 1102 3273 18 691
- - - - 1265
- - - - 600
- - - - 175
- - - - 500
- - - - 600
- 401 - 1424 4299
2544 377 876 2036 9229
2544 777 876 3460 16 668
Tilldelade utestdende optioner
Tilldelningsdatum 17 dec 2019
Foérfallodatum 17 dec 2024
Optionens marknadsvarde vid tilldeIningsdatumet i SEK 0,34
Aktiepris vid tilldelningsdatumet i SEK 2,95
Lésenpris SEK 3,69
Volatilitet 22.80%
Riskfri ranta -0,29%
Antal tilldelade optioner 500 000

Verkligt varde vid tilldelningsdatumet for utstallda personaloptioner har
beraknats enligt Black & Scholes varderingsmodell och férutsatt att
inga utdelningar kommmer att betalas under perioden.

Utspédning och kostnad

| det fall samtliga 500 000 utestdende optioner utnyttjas fullt ut
kommer innehavarna erhélla aktier motsvarande maximalt cirka 0,05%
av aktiekapitalet.

Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns tre pagéende langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram
for befattningshavare och nyckelpersoner i koncernen. Alla tre pro-
gram ar kopplade till den langsiktiga utvecklingen av bade bolagets
substansvarde samt aktiekurs. For detaljerad information om bolagets
langsiktiga incitamentsprogram, se koncernens Not 8 pé sida 63.

Programmets méatperiod jan 2020- jan 2021- jan 2022-
dec 2024 dec 2025 dec 2026
Intjanandeperiod nov 2020- sep 2021- aug 2022-

dec 2024 dec 2025 dec 2024
Maximalt antal aktier, VD 13 300 000 3325000 3325000
Maximalt antal aktier,

ovriga 19 451250 4904 375 7 027 895
Maximalt antal aktier,

totalt 32751250 8229375 10352895
Maximal utspadning 3.05% 0.78% 0.98%
Aktiepris per

tilldelningsdagen i SEK 3,14 4,34 2,306
Aktiepris per

tilldelningsdagen i USD 0,36 - -
Incitamentsaktiekurs per

tilldelningsdagen i SEK' 0,37 0,62 0,10
Incitamentsaktiekurs per

tilldelningsdagen i USD! 0,04 - -
2023 2007 1101 209
2022 2 086 1357 147
2021 1020 186 -
Ackumulerad summa 5113 2644 356

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och planaktiernas kurs beror pa
att planaktiepriset har beraknats med Monte Carlo-metoden med
tillAmpning av de prestationskriterier som ar tillampliga i villkoren
for det langsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella
aktiekursen vid tilldelningsdatumet.

2. Den totala IFRS 2 kostnaden inkluderar inte subvention for férvarv
och uppkomna skatter.

Not M.7 Finansiella poster, netto

Rénteintakter 4 652 216
Rantekostnader -82170 -31941
Valutakursvinster 2315 6948
Valutakursforluster -4 909 -2203
Totalt -80 112 -26 980

Not M.8 Skatt pa arets resultat
VEF AB (publ)s beskattningsbara vinster ar féremal for svensk inkomst-
skatt p& 20,6%.

Avstamning mellan teoretisk skattekostnad och rapporterad skatt

Resultat fore skatt 100174 23 969

Inkomstskatt beraknad enligt nationella
skattesatser géllande for resultat i

respektive land -20 636 -4 938
Skatteeffekter av:

— Ej skattepliktiga intékter 45149 19707
— Ej avdragsgilla kostnader -12 935 -80

— Underskottsavdrag for vilka inga
uppskjutande skattefordringar

redovisas -11578 -14 689
Skatt 0 0
77



Not M.9 Aktier i dotterbolag

VEF Cyprus Limited Cypern

VEF Fintech Ireland Limited Irland

VEF UK Ltd Storbritannien
VEF Service AB Sverige

Totalt

285 036 056 100
1 100

1 100

500 100

2 519 360 957 2400750 418
10 10

10 10

= 50 000

2519360977 2400800438

Alla dotterbolag ar inkluderade i koncernredovisningen frdn och med bildandet. VEF Service AB likviderades under 2023.

Transaktioner med dotterbolag

Moderbolaget hade narstdendetransaktioner med VEF Cyprus Limited,
VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd under 2023. Moderbolagets
verksamhet &r att agera holdingbolag at koncernen och samtidig
tilhandahalla verksamhets- och investeringssupporttjanster till koncer-
nen. VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd férser moderbolaget
med verksamhets- och investeringssupporttjanster.

Kortfristiga fordringar:

VEF Cyprus Limited 2124 1102
VEF Fintech Ireland Limited 1476 2 261
VEF UK Ltd 2752 6 383
Totala kortfristiga fordringar,

koncernen 6 352 9746
Kortfristiga skulder:

VEF Fintech Ireland Limited 1402 962
VEF UK Ltd 2536 1480
Totala kortfristiga skulder, koncernen 3938 2442

Koncerninterna supporttjdnster:

Forsaljning till:

VEF Cyprus Limited 6 241 5340
VEF Fintech Ireland Limited 3393 2599
VEF UK Itd 3393 2 599
Kép fran:

VEF Fintech Ireland Limited -5 617 -5102
VEF UK Ltd -8 851 -7147
Netto inkluderat i administrations-

och driftkostnader -1441 -171
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Not M.10 Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for

nedanstdende poster:

2023

Finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen

Fordringar fran koncernbolag
Likvida medel
Ovriga finansiella tillgdngar

Totalt i balansrakningen

Langfristiga skulder
Skulder till koncernbolag

Totalt i balansrékningen

2022

Finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen

Fordringar fran koncernbolag
Likvida medel
Ovriga finansiella tillgngar

Totalt i balansrakningen

Langfristiga skulder
Skulder till koncernbolag

Totalt i balansrakningen

933 552 -
- 6 3562
- 171628
- 50
933 552 178 030

390 000
3038
393938

1141138
- 9746
- 74 592
- 50
1141138 84 388

488750
2442
491192

933 652
6 352
171628
50
1111582

390 000
30938
393938

1141138
9746

74 592
50

1225 526

488750
2442
491192

Not M.11 Langfristiga finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatréakningen

Vid &rets boérjan 1141138 1050 362
Anskaffningar (nya investeringar) - 400 813
Avyttringar -426 739 -405 701
Forandring i verkligt varde under aret 219153 95 664
Vid arets slut 933 552 1141138

Tillgadngarna som anges i tabellen ovan &r investeringar i finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen. Se koncernens Not 3
for ytterligare information.

Not M.12 Kortfristiga fordringar

Depositioner 128 -
Ovrigt 1612 4310
Totalt 1740 4310

Not M.13 Forutbetalda kostnader

Hyra 159 150
Ovrigt 977 806
Totalt 1136 956

Not M.14 Likvida medel
I likvida medel i balansrakningen och kassaflédesanalysen ingar
foljande:

Likvida medel 171628 74 592

varav 6vriga kortfristiga placeringar med
forfallodag inom tre manader - -

Totalt 171628 74 592

Not M.15 Langfristiga skulder

Uppléning 390 000 488750
Totalt 390 000 488750

Ingéende balans 488 750 -
Upplaning, netto -100 000 485 000
Icke-kontanta transaktioner 1250 3750
Utgdende balans 390 000 488 750

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

Under fjarde kvartalet 2023 emitterade VEF héllbarhetsobligationer om
500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK. VEF haller sjalv 100
mnSEK av obligationerna. Obligationerna I6per med en rorlig ranta om
3m Stibor + 650 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna
forfaller i december 2026. Obligationerna handlas pa Nasdaq
Stockholms lista for hallbarhetsobligationer och pa Open Market pa
Frankfurt Stock Exchange. | samband med emitteringen av 2023/2026
obligationerna I6stes de utestdende 2022/2025 obligationerna in i sin
helhet i fortid.

Not M.16 Ovriga kortfristiga skulder

Skatt och moms 828 1463
Ovrigt - -
Totalt 828 1463

Not M.17 Upplupna kostnader

Personalrelaterade kostnader 2887 253
Rantekostnader 2687 8 829
Ovrigt 112 781
Totalt 6 686 9863
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Not M.18 Aktiekapital och o6vrigt tillskjutet kapital
VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2023 &r fordelat pa
1093 199 255 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per aktie enligt
nedan tabell. Varje aktie i bolaget berattigar till en rést. Stamaktierna
handlas pa Nasdaq Stockholms huvudlista.

De konvertibla 2020, 2021 och 2022 Klass C-aktierna innehas av
koncernledningen och nyckelpersoner i VEF inom ramen fér bolagets
langsiktiga incitamentsprogram. Klass C-aktierna &r inlésningsbara i
enlighet med villkoren i foretagets bolagsordning.

Ingdende balans 1jan 2022

Emission planaktier, Klass C 2022 10 422 895
Utgdende balans 31 dec 2022

Makulering aterkdpta aktier -12.824 243
Makulering planaktier -651875
Utgdende balans 31 dec 2023

Aktiekapital
I maj 2023 makulerades 12 824 243 aterkopta stamaktier samt 651 875
planaktier tillhérande en deltagare i de langsiktiga incitamentsprogram-
men som valde att avsluta sin anstallining i Bolaget.

Vid arsskiftet var det totala antalet utestdende aktier i Bolaget
1093199 255 varav 1041 865 735 stamaktier och 51 333 520 Klass
C-aktier. Bolaget innehar inga aterkdpta aktier.

Klass C 2020, 2021 och 2022 inlésningsbara, konvertibla stamaktier
Inom ramen fér de aktiebaserade langsiktiga incitamentsprogrammen
foér koncernledningen och nyckelpersoner i koncernen under 2020, 2021
och 2022, tecknade deltagarna Klass C-aktier i Bolaget. Beroende pa
substansvarde- och aktiekursutveckling, kommer vissa eller samtliga
Klass C-aktier att I6sas in eller omklassificeras till vanliga stamaktier.
Om prestationskraven inte uppfylls kommer incitamentsaktierna att
I6sas in till nominellt varde och makuleras. Deltagarna kompenseras
for utdelningar och andra vardedverféringar till aktiedgarna under
programmets 16ptid i enlighet med villkoren. Eventuell kompensation
sker efter programmets I6ptid. Deltagarna ar aven rostrattsberattigade
for sina Klass C-aktier under matperioden.

Ytterligare tillskjutet kapital

Ytterligare tillskjutet kapital bestar av aktiepremier fér nyemitterade
aktier samt aktier emitterade genom bolagets aktieoptionsprogram

for anstallda. Det finns for narvarande 500 000 stamaktier tillgangliga i
aktieoptionsprogrammet fér medarbetare. Varje option ger innehavaren
ratt till en ny aktie i VEF. Fér mer information om LTIP och optionspro-
grammet, se Not M.6.

Aterkdp egna aktier

Ingdende aterkopta

egna aktier 12 824 243 - -31687 -
Aterkép under aret 651875 12824 243 -13 -31687
Makulering av

aterkopta aktier -13 476 118 - 31700 -
Utgdende aterképta

egna aktier 0 12824 243 0 -31687
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Stamaktier 1041865735 1041865735 10 540 805
Klass C 2020 32751250 32751250 331352
Klass C 2021 8229375 8229375 83 259
Klass C 2022 10 352 895 10 352 895 104 743
Totalt 1093199255 1093199 255 11060 159

1. 1 maj 2023 makulerades 12 824 243 aterkdpta stamaktier.
Bolaget innehar inga aterkopta aktier.

1096 252 478 0,01 10 962 525
1106 675 373 0,01 104 229 11066 754
1106 675 373 0,01 11066 754
1093 851130 0,01 11066 754
1093199 2565 0,01 -6 595 11060 159
1093 199 255 0,01 11060 159

Not M.19 Stallda panter och ansvarsforbindelser
Moderbolaget hade inga ansvarsforbindelser eller stallda sakerheter
per den 31 december 2023.

Not M.20 Narstaendetransaktioner
Moderbolaget har identifierat foljande narstaende relationer:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter

Inkluderar medlemmar i ledningsgruppen, samt medlemmar av
Bolagets styrelse. Under rakenskapséret har moderbolaget redovisat
féljande narstaendetransaktioner:

Nyckelpersoner och
styrelseledaméter’ 18691 16668 - -

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n, bonus, aktie-
relaterad ersattning och pension till ledningen samt arvode till
styrelseledamaoter.

Dotterbolag

Moderbolaget har narstdendetransaktioner med sina dotterbolag
VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. F6r
en detaljerad sammanstalining av narstdendetransaktionerna mellan
moderbolaget och dotterbolagen, se Not M.9.

Intygandemening

Styrelsen och verkstallande direktéren forsakrar att
koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS s&dana de
antagits av EU och ger en rattvisande bild av koncernens
stallning och resultat. Arsredovisningen har uppréttats i
enlighet med IFRS och ger en rattvisande bild av moder-
bolagets stalining och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moder-
bolaget samt arsredovisningen i évrigt ger en rattvisande

oversikt dver utvecklingen av koncernens och moder-
bolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som moderbola-
get och de féretag som ingér i koncernen star infor.

Bolagsstyrningsrapporten och évriga delar av koncer-
nens arsredovisning ger en rattvisande bild av utveck-
lingen fér koncernens verksambhet, finansiella stallning och
resultat och beskriver vasentliga risker och osakra faktorer
som koncernforetagen star infor.

Den 28 mars 2024

Lars O Gronstedt Per Brilioth Allison Goldberg
Ordférande Ledamot Ledamot
Hanna Loikkanen Katharina Liith David Nangle
Ledamot Ledamot Ledamot och verkstéllande direktér

Var revisionsberattelse har avgivits den 28 mars 2024

PricewaterhouseCoopers AB

Bo Karlsson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i VEF AB (publ), org.nr 559288-0362

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for VEF AB (publ) for &r 2023. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingéar pa sidorna
48-81i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger enii alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
finansiella stalining per den 31 december 2023 och av
dess finansiella resultat och kassafléde for aret enligt
arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upp-
rattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i
alla vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stallning per den 31 december 2023 och av
dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS),
sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller
resultatrakningen och balansrakningen féor moderbolaget
och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen ar férenliga med innehallet
i den kompletterande rapport som har éverlamnats till
moderbolagets revisionsutskott i enlighet med revisors-
forordningens (537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhallande till moder-
bolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta
kunskap och 6vertygelse, inga férbjudna tjanster som
avses i revisorsférordningens (637/2014) artikel 5.1 har
tillhandahallits det granskade bolaget eller, i forekom-
mande fall, dess moderféretag eller dess kontrollerade
féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrack-
liga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
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Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de
omraden som enligt var professionella bedémning var de
mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen
och koncernredovisningen for den aktuella perioden.
Dessa omraden behandlades inom ramen for revisionen
av, och i vart stallningstagande till, arsredovisningen

och koncernredovisningen som helhet, men vi gér inga
separata uttalanden om dessa omraden.

Sérskilt betydelsefullt omrade

Vérdering av onoterade innehav

Varderingen av onoterade innehav till verkligt varde ar
vasentlig for bolagets finansiella rapporter eftersom en
vasentlig del av koncernens substansvarde utgors av
onoterade innehav i private-equity bolag.

Per den 31 december 2023 hade dessa innehav ett
bokfoért varde uppgéende till 460 miljoner USD, motsva-
rande 95% av totala tillgangar.

Verkligt varde for onoterade innehav bestams uti-
fran nyligen genomférda transaktioner enligt rddande
marknadsvillkor eller genom olika varderingsmodeller
beroende pa bolagens karaktar samt den bedémda risken
i investeringen. Valet av varderingsteknik for varje onoterat
innehav baseras pa ledningens bedémning vid varje
bokslutstillfalle.

For transaktionsbaserade varderingar behdver varje
transaktion utvarderas av ledningen for att bedéma om
varden baserat pa transaktionerna motsvarar innehavens
verkliga varde vid bokslutstillfallet.

Verkligt varde fér innehav varderade genom varderings-
modeller baseras till stor del pd icke-observerbara data
och kraver att vasentliga antaganden gérs av ledningen.
P& grund av komplexiteten i varderingarna finns det en
risk for vasentliga felaktigheter i vardet pa dessa innehav.

De valda varderingsmetoderna och de vasentliga anta-
ganden som tillampats fér varje investering presenteras i
not 3 i de finansiella rapporterna.

Utvecklingen av bolagets substansvarde ar ocksa en
vasentlig parameter i de langsiktiga aktiebaserade incita-
mentsprogrammen som beskrivs i not 8.

Hur vér revision beaktade det sérskilt betydelsefulla
omréadet

Vara revisionsatgarder inkluderade en bedémning av
ledningens process for vardering av onoterade innehav
och ledningens val av varderingsmetod for respektive
investering. Varderingsspecialister har medverkat i revi-
sionen av de mest vasentliga innehaven.

Varderingar baserade pa nyligen genomférda trans-
aktioner utvarderades genom att inhamta och analysera
underliggande dokument fér att bedéma om transaktio-
nen kan ligga till grund for en rimlig uppskattning av verk-
ligt varde vid bokslutstillfallet. Denna beddmning innefatt-
ade beddmning av parterna i transaktionen, storleken pa
transaktionen samt dvriga relevanta transaktionsvillkor. Vi
har ocksé utvarderat ledningens bedémning av handelser
efter transaktionsdatumet, innefattade bade bolagsspe-
cifika handelser och makroekonomiska handelser, for att
beddma om dessa ar reflekterade i varderingarna.

Varderingar baserade pa varderingsmodeller har
granskats genom att bekrafta indata mot externa kallor.
Vidare har vi utvarderat ledningens bedémningar i var-
deringsmodellerna. Var revision innefattade ocksa kon-
trollberakning av varderingarna samt avstamning av de
slutliga varderingarna mot den finansiella rapporteringen
samt granskning av den évergripande presentationen av
varderingarna i noterna till de finansiella rapporterna.

Annan information an arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehaller &ven annan information an
arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns
pa sidorna 1-47 samt 101-103 samt Hallbarhetsrapport

pé sidorna 94-100. Den andra informationen bestar aven
av ersattningsrapporten som vi tagit del av fére datumet
for denna revisionsberattelse. Det ar styrelsen och verk-
stéllande direktéren som har ansvaret for denna andra
information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och kon-
cernredovisningen omfattar inte denna information och
vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna
andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen &r det vart ansvar att lasa den
information som identifieras ovan och évervaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna
genomgang beaktar vi aven den kunskap vi i 6vrigt
inhamtat under revisionen samt bedémer om informatio-
nen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra infor-
mationen innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga
att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det
avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har
ansvaret for att arsredovisningen och koncernredovis-
ningen upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och, vad galler koncernredovis-
ningen, enligt IFRS, s& som de antagits av EU, och &rs-
redovisningslagen. Styrelsen och verkstallande direktéren
ansvarar aven for den interna kontroll som de bedémer
ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning och
koncernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande
direktéren for bedémningen av bolagets och koncernens
férmaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa
ar tillampligt, om férhéllanden som kan paverka féormagan
att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas
dock inte om styrelsen och verkstallande direktéren avser
att likvidera bolaget, upphoéra med verksamheten eller inte
har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar
styrelsens ansvar och uppgifter i dvrigt, bland annat
overvaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

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

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen
av arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar.

Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Revisorns granskning av férvaltning och férslag
till disposition av bolagets vinst eller forlust

Uttalanden

Utover Var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi aven utfért en revision av styrelsens
och verkstallande direktérens forvaltning for VEF AB (publ)
for &r 2023 samt av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten
enligt foérslaget i férvaltningsberattelsen och beviljar
styrelsens ledamoter och verkstallande direktdéren
ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhallande till moder-
bolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

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

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning
av om utdelningen ar forsvarlig med hansyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfatt-
ning och risker staller pa storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet
och stallning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angelagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma bolagets och kon-
cernens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets
organisation ar utformad sé att bokféringen, medels-
forvaltningen och bolagets ekonomiska angelagenheter
i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande sétt. Den verk-
stallande direktoéren ska skota den I6pande férvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat
vidta de atgarder som ar nédvandiga for att bolagets
bokféring ska fullgdras i dverensstammelse med lag och
for att medelsforvaltningen ska skotas pé ett betryggande
satt.
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Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och

darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, &r att inhamta

revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet

kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstal-

lande direktoren i nagot vasentligt avseende:

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

e panagot annat satt handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispo-
sitioner av bolagets vinst eller férlust, och darmed vart
uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sakerhet
beddma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.
Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller for-
summelser som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust inte ar férenligt med aktiebolagslagen.
En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen
av forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens webb-
plats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar.
Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.

Revisorns granskning av Esef-rapporten

Uttalanden
Utover Var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi aven utfért en granskning av att
styrelsen och verkstallande direktéren har upprattat
arsredovisningen och koncernredovisningen i ett format
som mojliggdr enhetlig elektronisk rapportering (Esef-
rapporten) enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden for VEF AB (publ) for &r 2023.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten upprattats i
ett format som i allt vasentligt mdjliggdér enhetlig elektro-
nisk rapportering.

Grund for uttalanden
Vi har utfért granskningen enligt FARs rekommmendation
RevR 18 Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart
ansvar enligt denna rekommendation beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallande
till VEF AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i
ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vi anser att de bevis vi har inhadmtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att Esef-rapporten har upprattats i enlighet
med 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappers-
marknaden, och for att det finns en sddan intern kontroll
som styrelsen och verkstallande direktéren bedémer
noédvandig for att uppratta Esef-rapporten utan vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag.

Revisorns ansvar

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

RevR 18 kraver att vi planerar och genomfér vara
granskningsatgarder for att uppna rimlig sakerhet att
Esefrapporten ar upprattad i ett format som uppfyller
dessa krav.

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

Revisionsforetaget tillampar International Standard on
Quality Management 1, som kraver att foéretaget utformar,
implementerar och hanterar ett system for kvalitetsstyr-
ning inklusive riktlinjer eller rutiner avseende efterlevnad
av yrkesetiska krav, standarder foér yrkesutévningen och
tillAmpliga krav i lagar och andra férfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgarder
inhamta bevis om att Esef-rapporten har uppréattats i ett
format som mojliggdr enhetlig elektronisk rapportering
av arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorn
valjer vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom
att beddéma riskerna fér vasentliga felaktigheter i rappor-
teringen vare sig dessa beror pé oegentligheter eller miss-
tag. Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som ar relevanta for hur styrelsen
och verkstallande direktoren tar fram underlaget i syfte att
utforma granskningsatgarder som &ar &ndamalsenliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att géra ett
uttalande om effektiviteten i den interna kontrollen.

Granskningen omfattar ocksé en utvardering av
andamalsenligheten och rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktérens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen
validering av att Esef-rapporten uppréattats i ett giltigt
XHTML-format och en avstdmning av att Esef-rapporten
Overensstammer med den granskade arsredovisningen
och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen &ven en bedémning av
huruvida koncernens resultat-, balans- och eget kapital-
rakningar, kassaflddesanalys samt noter i Esef-rapporten
har markts med iXBRL i enlighet med vad som foljer av
Esef-férordningen.

PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97
Stockholm utsags till VEF AB (publ)s revisor av bolags-
stdmman den 9 maj 2023 och har varit bolagets revisor
sedan noteringen pé Nasdaq Stockholms huvudlista den
1juni 2022 och darmed omfattas av reglerna for foretag
av allmant intresse.

Goteborg den 28 mars 2024
PricewaterhouseCoopers AB

Bo Karlsson
Auktoriserad revisor
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Bolagsstyrningsrapport

VEF AB (publ) ("VEF” eller "Bolaget”) ar noterat pa Nasdaq
Stockholms huvudlista. Som ett svenskt publikt bolag
tillampar VEF Svensk kod om bolagstyrning ("Koden”)
i sin helhet. Koden baseras pa principen “tillampa eller
forklara”. Enligt denna princip kan ett bolag valja om de vill
tillampa en klausul i Koden eller férklara varfér man valt
att frdnga den. Bolaget har inte avvikit fran koden under
2023.

Bolagets principer for bolagsstyrning beskrivs nedan.

Aktieagare

Vid slutet av 2023 hade VEF ungefar 17 600 aktieagare
enligt den av Euroclear férda aktieboken. Bolagets stérsta
agare ar Acacia Funds (Conifer Management LLC), vars
gemensamma agande vid slutet av 2023 uppgick till

217 718 740 aktier, vilket utgor 19,8% av totala antalet
utestdende aktier och réster i Bolaget. Den finns inga
andra aktieagare som ager mer an 10% av bolagets aktier
och réster.

Arsstimma och andra bolagsstammor
Det yttersta beslutsfattande organet i Bolaget ar ars-
stamman, vid vilken samtliga aktiedgare har ratt att delta
personligen eller genom ombud. Bolagets arsstamma
halls i Stockholm, dar Bolaget har sin hemvist, dar
Bolagets aktier ar noterade och dar de flesta av Bolagets
aktiedgare har sin hemvist.

Den svenska aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”)
och bolagsordningen innehaller regler for kallelse till
arstamman och extra bolagstadmmor samt vem som har
ratt att delta och rosta pa dessa stammor. Det finns ingen
begransning for antalet réster som varje aktieagare far
rosta for pa bolagsstammor. Varje aktie motsvarar en rost.
Varje rostberattigad aktiedgare far rosta for hela antalet
agda aktier. Handlingar och protokoll fran bolagsstammor,
inklusive arsstamman, publiceras pa Bolagets hemsida.

Enligt beslut av arsstamman 2023, har styrelsen
bemyndigats att emittera aktier, med eller utan avvikelse
fran stamaktiedgarnas foretradesratt. Styrelsens beslut
om emission av aktier med avvikelse fran stamaktiedgar-
nas foretradesratt kan leda till en 6kning av antalet aktier
i Bolaget om hogst 20% av de utestdende aktierna vid
tidpunkten bemyndigandet antas, sammmanlagt. Styrelsen
har inte nyttjat detta bemyndigande under 2023.

Till foljd av ett beslut pa arsstamman 2023, har styrel-
sen fatt mandat att aterkdpa egna aktier till den grad att
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Bolagets innehav av aterkdpta aktier inte vid nagot tillfalle
overstiger 10% av Bolagets totala antal aktier. Bolaget
har inte aterkopt nagra aktier under 2023 och haller for
narvarande inga egna aktier..

Arsstamman 2024 kommer att hallas den 14 maj. Alla
dokument relaterade till arsstamman 2024 kommer att
publiceras pa Bolagets hemsida.

Valberedningen

Aktieagare i Bolaget har ratt att nominera styrelseleda-
méter och revisorer till arsstamman. Enligt Koden ska

ett bolag ha en valberedning som férbereder forslag till
arsstamman avseende ordférande pa stamman, styrelse-
kandidater, styrelseordférande, revisor i Bolaget samt
ersattning till styrelsen och revisorn. VEF har en valbered-
ning utsedd infor arsstamman 2024.

| enlighet med instruktionerna som godkandes péa
arsstamman 2023 ska VEFs valberedning besta av upp
till fyra ledamoter som representerar bolagets storsta
aktiedgare per den 31 augusti 2023 samt styrelsens
ordférande. Bolaget skickade ut ett pressmeddelande
den 5 oktober 2023 och meddelade att valberedningen
bestar av féljande medlemmar: Jake Hennemuth, utsedd
av Acacia Partners; Pia Gisgard, utsedd av Robur Fonder,
Simon Westlake, utsedd av City of London samt Lars O
Gronstedt, VEFs styrelseordférande, som ar adjungerad
ledamot. Valberedningens sammansattning uppfyller
kraven for oberoende enligt Koden.

Valberedningens uppgift ar att férbereda forslag till
foljande beslut vid arsstamman 2024: (i) val av ordférande
vid stdmman, (ii) val av styrelseledaméter, (iii) val av
styrelseordférande, (iv) arvode till styrelseledamoterna, (v)
val av revisorer och ersattning till dessa samt (vi) forslag
till nomineringsprocessen infér arsstamman 2025. Vid
utformningen av sitt férslag till styrelseledamoéter tar
valberedningen vagledning av kapitel 4.1 i Koden, som
innehaller bestammelser om mangfald och bredd avse-
ende de bolagsstammovalda ledamdternas kompetens,
erfarenhet och bakgrund, kdnsférdelning samt styrelse-
ledaméternas sjalvstandighet i forhallande till bolaget,
dess ledning och stérre aktiedgare. Valberedningens
forslag infor arsstamman 2024 kommer att publiceras pa
Bolagets hemsida innan arsstamman 2024.

Styrelsen

Styrelseledaméterna i Bolaget tillsatts av arsstamman for
tiden intill slutet av nasta arsstamma. Bolagets bolagsord-
ning specificerar att styrelsen ska bestd av minst tre och
hogst tio ledamadter.

P& &rsstdmman 2023 valdes sex ledaméter utan supp-
leanter. Styrelsen bestar for narvarande av sex ledaméter
utan suppleanter. VD ar den ende verkstallande styrelsele-
damoten i Bolaget. Valberedningen har tillampat kapitel 4.1
i Koden som mangfaldspolicy i sitt arbete. Valberedningen
gor beddémningen att den féreslagna styrelsen, med
hansyn till Bolagets verksamhet, utvecklingsskede och
forhallanden i 6vrigt, ger en &ndamalsenlig sammansatt-
ning samt att styrelsen har bade den bredd och mangfald
som behovs for att mota Bolagets behov. Styrelsens
sammansattning uppfyller kraven p& oberoende som
anges i Koden. Styrelsens oberoende i relation till Bolaget
och dess ledning, och till bolagets storsta aktieagare
presenteras pa sidorna 89-90.

Styrelsens arbete

Styrelsen har under aret haft 12 styrelsemdéten, varav tva
fysiska moéten, sex méten via videokonferens och fyra
moten per capsulam genom cirkulering och godkannande
av styrelseprotokollet. Styrelsemé&tena genomfors pa
engelska. Styrelsens sekreterare var bolagets chefsjurist.
Styrelsen traffas vanligtvis personligen minst tva-tre
ganger om aret och oftare om det behévs. Mellan métena
har VD regelbunden kontakt med styrelsens ordférande
och dvriga styrelseledaméter.

Styrelsens uppgifter

Styrelsens uppgifter, delegeringsprocess och befogenhe-
ter samt instruktioner for VD regleras i ABL och i Bolagets
styrelseinstruktioner och policyer, vilka granskas och
godkanns arligen av styrelsen. Enligt dessa, och med
forbehall for specifika instruktioner fran bolagsstammor,
ska styrelsen hantera Bolagets verksamhet med samtliga
aktiedgares intresse i beaktande och har full behoérighet
att representera och fatta beslut fér Bolagets rakning.
Styrelsen ska sakerstélla att Bolaget ar organiserat pa ett
lampligt satt, vilket innebar att styrelsen I6pande maste
utvardera Bolagets rutiner, processer och instruktioner till
Bolagets ledning.

Styrelsen fattar beslut om 6vergripande fragor som
paverkar koncernen vilket inkluderar att forbereda och
utfarda investeringsrekommendationer till styrelsen for
VEF Cypern. Hela styrelsen ar delaktig i utvarderingar och
rekommendationer av investeringar och har inte bildat
ett utskott som specifikt fokuserar pa investeringarna.
Eftersom VEF ar ett investmentbolag och karnverksam-
heten ar att investera har styrelsen kommit éverens om att
denna uppgift ska utféras av styrelsen som helhet.

Under 2023 har styrelsen framst fokuserat pa att
hantera investeringar i portfoljbolagen, granskat och
utvarderat nya investeringar, finansiella rapporter, VD och
ledningens ersattning (specifikt LTIP) samt kapitalhante-
ring och kapitalanskaffning i Bolaget.

Styrelsen har ett revisionsutskott och ett ersattnings-
utskott. Dessa utskott ar styrelsens forberedande organ
och minskar inte styrelsens 6vergripande ansvar for
Bolaget och fattade beslut.

Styrelsens utskott
Revisionsutskott
Det huvudsakliga arbetet for revisionsutskottet féljer av
kapitel 8, paragraf 49b i ABL. | utskottets arbetsuppgifter
ingér att 6vervaka Bolagets finansiella rapportering
och effektiviteten av bolagets interna kontroller och att
Overvaka arbetet relaterat till riskbeddémning. Utskottet
har ocksa tat kontakt med Bolagets externa revisorer.
Revisionsutskottets arbete fokuserar i férsta hand pa
kvaliteten och noggrannheten av Koncernens redo-
visning och rapportering men ar aven ansvarigt for att
utvardera bolagets revisorer och lamna rekommen-
dationer angdende val av revisorer till valberedningen.
Revisionsutskottet 6vervakar utvecklingen av relevanta
redovisningsprinciper och rapporteringskrav, diskuterar
andra viktiga fragor relaterat till den finansiella rapporte-
ringen och rapporterar dess iakttagelser till styrelsen.
Revisionsutskottet bestar av Hanna Loikkanen (ord-
forande) och Lars O Gronstedt (ledamot). Utskottet har
haft fern méten under 2023 dar bada ledaméterna var
narvarande under alla méten.

Ersattningsutskott

Det huvudsakliga arbetet for ersattningsutskottet ar att
granska och féresld Andringar av Bolagets erséttnings-
principer samt att utvardera och foresla for styrelsen
strukturen och storleken pa Bolagets incitamentsprogram
(for detaljerad information se Not 8) och annan rérlig
ersattning, samt den arliga ersattningen till Bolagets VD.
Ersattningsutskottet bestar av Lars O Gronstedt (ordfo-
rande) och Per Brilioth (ledamot). Ersattningsutskottet
har haft tvd moten under 2023 dar bada ledaméter var
narvarande.

Investeringsbeslut och reckommendationer

En av de framsta uppgifterna for styrelsen ar att granska
och utvéardera investeringsrekommendationer fran VD och
investeringsteamet. Vanligtvis férbereder investerings-
teamet, inklusive VD, en investeringsrekommendation

till styrelsen varpa styrelsen far tillfalle att diskutera
forslaget med investeringsteamet och VD. Efter en férsta
granskning och diskussion presenteras forslaget pa ett
styrelsemote for slutlig beddmning.
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Styrelsens roll i investeringsprocessen ar att lamna
investeringsrekommendation till det cypriotiska dotter-
bolaget VEF Cyprus Limited. S&dana rekommendationer
maste alltid vara i linje med den &vergripande strategin i
Bolaget, satt av styrelsen fran tid till annan.

| syfte att lamna investeringsrekommendationer ska

styrelsen till exempel:

e utvardera utvecklingen pa den relevanta marknaden

» granska pagaende investeringar och utvecklings-
planer samt prestation mot bakgrund av den generella
strategin

e granska och bedéma effekterna av pagdende trender,
lagar och regler som paverkar relevanta marknader
(inklusive ESG, i forhallande till existerande och
potentiella investeringar)

e utvardera resultatet av nya initiativ fran ledningen eller
strukturen i existerande investeringar

* identifiera potentiella nya investeringar och utvardera
deras héllbarhet mot bakgrund av den bredare
strategin

e identifiera och utvardera eventuell utveckling inom
andra omraden och marknader utéver Bolagets
huvudfokus

Med dessa faktorer i beaktande ska styrelsen lamna
rekommendationer till VEF Cyprus Limited pa sddant satt
och i god tid for att kunna goéra en fullstandig och ordent-
lig beddmning av rekommmendationen. Styrelsen i VEF
Cyprus Limited ska gdra en sjalvstandig beddmning av
huruvida en investeringsrekommendation ska godkannas.

Styrelsen har méjlighet att bestamma att en investering
ska gdras av moderbolaget istallet for det cypriotiska
dotterbolaget med hansyn till exempelvis regulatoriska
eller andra skal. | sddant fall ska moderbolagets styrelse
slutligt fatta beslut om investeringen. Samma sak galler
avyttringar av portféljpolag som ags direkt av moderbola-
get vad géller beslut/rekommendation fran styrelsen.

VD och ledningen

VD utses av styrelsen. VD ar ansvarig for den I6pande
forvaltningen av Bolaget i enlighet med styrelsens rikt-
linjer och instruktioner vilka godkans minst en gang per
ar. Detta inkluderar att forvalta investeringar, anstallda,
finansierings- och rapporteringsfradgor samt regelbundna
kontakter med bolagets intressenter sdsom investerare,
myndigheter och finansmarknaden. VDn ar ansvarig for
att tillhandahalla styrelsen tillrackligt material for att fatta
valgrundade beslut, inklusive investeringsrekommenda-
tioner. VD haller styrelsen regeloundet uppdaterad och
informerad om VEFs verksamhet samt portféljbolagens
utveckling.
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VEF har ocksa en ledningsgrupp som stéttar VDn i
forvaltningen av VEFs verksamhet i stort. For en dversikt
av ledningsgruppen, se sida 90. VD och ledningsgruppen
traffas regelbundet for att diskutera omraden av vikt for
den generella forvaltningen av Bolaget, inklusive port-
foljbolag, nya investeringar, kommunikation, hallbarhet
och ESG-fragor, regulatoriska fragor samt finansiell
rapportering.

Utvardering av styrelsen, VD och ledningen
Styrelsens ordférande genomfor en arlig utvardering av
styrelsen genom att dela ut enkater for sjalvutvardering
och genomfor intervjuer med envar av de andra styrelse-
ledaméterna i syfte att beddma hur val styrelsen fungerar
och om det finns omraden som behdver férbattring eller
dar kompetens saknas. Ordféranden sammanstaller
resultatet av sjalvutvarderingen och intervjuerna och
presenterar dem fér valberedningen tillsamsnmans med
eventuella frAgor som tas upp av ledamoter under aret.
Syftet med utvarderingen ar att identifiera atgarder som
skulle kunna fa arbetet i styrelsen att bli effektivare, samt
att identifiera omraden med utrymme for forbattring men
aven for att fa en bild 6ver styrelseledamdéternas hel-
hetssyn pa styrelsens funktion. Syftet &r vidare att bista
valberedningen med input till deras nomineringsprocess
infor kommande stdmma. Styrelsen utvarderar VD och
ledningens prestationer pa arsbasis.

Ersattning

Styrelsens ersattning

Styrelsen ersattning beslutas av aktiedgarna i VEF pa

arsstamman varje ar efter forslag fran valberedningen.
Pa arsstamman 2023 beslutades att den totala

ersattningen till styrelsen skulle uppga till SEK 3 400 000

men till foljd av avgangen av en ledamot under 2022 har

ersattningen blivit ndgot lagre. Férdelningen av ersétt-

ningen aterfinns pa sidorna 89-90 och i Not 8.

Ersattning till ledningen

Styrelsen beslutar om den totala ersattningen till VD. Till
arsstAmman foreslar styrelsen ocksé ersattningsprinciper
for VD och ledningen och det langsiktiga incitamentspro-
grammet som géller for anstéllda i Bolaget.

De ersattningsprinciper ("Principerna”) som nu ar i
kraft antogs pa VEFs arsstamma den 9 maj 2023. Enligt
Principerna ska ersattningen ska vara marknadsmassig
och far besta av féljande komponenter: fast kontantlon,
rorlig kontantersattning, pensionsférmaner och andra
formaner.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rérlig kontan-
tersattning ska kunna matas under en period om ett ar.
Den rorliga kontantersattningen far uppga till hogst 200%
av den fasta arliga kontantlénen. Ytterligare kontant rérlig

ersattning kan utga vid extraordinara omstandigheter,
forutsatt att sddana extraordinara arrangemang endast
gors pé individniva antingen i syfte att rekrytera eller
behalla befattningshavare, eller som ersattning for extra-
ordinadra arbetsinsatser och mycket anmarkningsvarda
engangsprestationer och resultat. Sadan ersattning far
inte dverstiga ett belopp motsvarande 300% av den fasta
arliga kontantlénen samt ej utges mer &n en gang per ar
och per individ. Beslut om sadan ersattning ska fattas av
styrelsen pé forslag av ersattningsutskottet.

For verkstéllande direktéren och andra ledande befatt-
ningshavare ska pensionsférmaner, innefattande sjukfor-
sakring, vara premiebestamda. Rorlig kontantersattning
ska inte vara pensionsgrundande. Pensionspremierna for
premiebestamd pension ska uppga till hogst 30% av den
fasta arliga kontantlénen.

Andra férmaner far innefatta bl.a. livférsakring, sjuk-
vardsférsakring och partiell ersattning fér inkomstbortfall
i samband med foraldraledighet. Sddana formaner far
sammanlagt uppga till hogst 50% av den fasta arliga
kontantlénen.

Styrelsen har inte avvikit frAn dessa principer.

For detaljer kring ersattning till VD och koncernens
ledning se sidorna 90-91 och Not 8.

Incitamentsprogram
Bolaget har tre olika utestdende incitamentsprogram
under 2023. For detaljerad information se Not 8.

Styrelsen

Lars O Gronstedt

Styrelserdférande, ordférande fér erséttningsutskottet
samt ledamot for revisionsutskottet.

Tilltrade: Ordférande och medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1954

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Kandidatexamen i sprak och littera-

tur fran Stockholms universitet och en MBA fran
Handelshdgskolan i Stockholm.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner: Lars
O Gronstedt har under stérre delen av sin karriar varit
anstalld pa Svenska Handelsbanken, som VD mellan
2001-2006 och som styrelseordférande mellan 2006-
2008. For narvarande ar han, bland annat, styrelseordfo-
rande i bostadsrattsféreningen Bla Tornet, styrelseleda-
mot i Fabiuskoncernen, ordférande i SEB Trygg-Stiftelsen
presidium och rddsmedlem i Global Access Partners,
Australien.

Innehav i VEF: 130 000 aktier.

Ersattning: 156 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

Per Brilioth

Styrelseledamot samt ledamot i erséttningsutskottet
Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1969

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Examen fran Stockholms universitet och
Master of Finance fran London Business School.
Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Mellan 1994 och 2000 arbetade Per Brilioth som chef for
tillvaxtmarknadsenheten pa fondkommissionarsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm. Per ar sedan 2001 VD
for VNV Global AB (publ). Han ar styrelseledamot i VNV
Global AB (publ), Kontakt East Holding AB, NMS Invest AB
samt ett flertal portféljbolag till VNV Global.

Innehav i VEF: 1 932 672 aktier.

Ersattning: 58 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

Allison Goldberg

Styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2020
Medborgarskap: Amerikansk medborgare

Fodd: 1976

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Kandidatexamen i ekonomi, med inriktning
mot finans och verksamhets- & informationsforvaltning
frdn Wharton School vid University of Pennsylvania.
Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Allison Goldberg ar fér narvarande senior vice president
samt managing partner pa Comcast Ventures och
Startup Engagement, Comcast Corporates riskkapital-
verksamhet. Hon ar 4ven venture partner pa Saints
Capital Media Ventures, en tech- och digital mediafond.
Dessférinnan var hon partner pa venture capital-fonden
Advancit Capital som fokuserar pa tidiga investeringar

i konsument- och medieteknikféretag. Tidigare har

hon aven tjanstgjort som group managing director for
Time Warner Investments, dar hon ledde gruppen med
fokus pa investeringar i privata bolag, varit investment
associate pa Groupe Arnault och hon startade sin karriar
pa& Morgan Stanley dar hon arbetade med deras invest-
mentbanksverksamhet i gruppen for global media. Allison
Goldberg ar styrelseledamot i YieldMo samt ar radgivare
till Bustle Digital Group, det storsta digitala medieféretaget
med fokus pé kvinnor.

Innehav i VEF: -

Erséattning: 48 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

89



Hanna Loikkanen

Styrelseledamot samt ordférande fér revisionsutskottet
Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2021
Medborgarskap: Finsk medborgare

Fodd: 1969

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Masterexamen i ekonomi fran Helsinki school
of Economics and Business Administration.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Hanna Loikkanen bérjade sin karriar 1995 pa Merita Bank
i Ryssland dar hon var vice VD och huvudrepresentant for
St. Petersburgskontoret och hade fram till 2007 ett antal
olika seniora chefsroller inom den finansiella tjanstsektorn
hos bolag sdsom SEB, Nordea och FIM group (senare
Glitnir Banki HF) baserad i Ryssland, Polen och Baltikum.
Mellan 2007-2019 arbetade Hanna fér East Capital dar
hon hade flera olika roller, inklusive det 6vergripande

ansvaret for East Capitals ryska private equity-verksamhet.

Hon ar fér narvarande Investeringschef pa Finnfund Oy,
en finsk staligt 4gd utvecklingsfinansiar. Hon har lang
styrelseerfarenhet och ar fér narvarande styrelsemedlem i

Eastnine AB och LSE noterade Bank of Georgia Group PLC.

Innehav i VEF: 52 000 aktier.
Ersattning: 58 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

Katharina Luth

Styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2023
Medborgarskap: Tysk medborgare

Fodd: 1983

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och storre
aktiedgare.

Utbildning: MBA frdn UESE Business School.
Dubbelexamen inom internationell handel fran European
School of Business (ESB) i Tyskland och Northeastern
University i Boston.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Katharina LUth boérjade sin karriar pa den internationella
managment konsultbolaget McKinsey & Company i
oktober 2006 och arbetade som Engagement och Senior
Project Manager fram tills hon slutade i juni 2014. Under
2014 borjade hon i ledningen pa Raisin GmbH, ett Berlin-
baserat fintechbolag. Sedan hon bérjade pé Raisin har
hon haft flera olika positioner, sdsom ansvarig fér Europa,
distributionsansvarig och VP Europa. Sedan maj 2022

ar hon Chief Client Officer och Managing Director, med
ansvar for Raisins kundservice, operationella fragor (bank
och servicepartners) samt kommunikation och PR.
Innehav i VEF: 95 000 aktier.

Erséattning: 31 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.
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David Nangle

VD och styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Irlandsk medborgare

Fédd: 1975

Oberoende: Ej oberoende av bolaget och ledningen,
oberoende av stdrre aktieagare.

Utbildning: Kandidatexamen i internationell handel
(franska) frn universitetet i Dublin.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:

David Nangle har tillbringat sin karriar med att fokusera

i tillvaxtmarknader inom den finansiella tjanstesektorn.
David var en del av ING Barings researchteam med fokus i
tillvaxtmarknader mellan 2000 och 2006, varefter han var
nastan 10 &r p& Renaissance Capital i bAde Moskva och
London, dar han har hjalpt foretaget att utveckla och vaxa
deras research-verksamhet frdn en stark Rysslandsbas till
en ledande utvecklings- och tillvaxtmarknadsfranchise.
Innehav i VEF: 19 932 581 aktier, varav 670 500 utgor
investeringsaktier under olika incitamentsprogram

samt 13 300 000 Klass C 2020-aktier under LTIP 2020,

3 325 000 Klass C 2021-aktier under LTIP 2021, 3 325 000
Klass C 2022-aktier under LTIP 2022 och 3 517 500 Klass
C 2023-aktier under LTIP 2023.

Lon och rorlig ersattning: 936 TUSD. David Nangle har
ratt till sex manaders |6n i handelse av att hans uppdrag
ségs upp fran Bolagets sida. Han har nio méanaders
omsesidig uppsagningstid. David Nangle har aven en
pensionsplan som féljer irlandsk marknadspraxis.

Oversikt motesdeltagande pa styrelseméten

Motesdeltagande

Lars O Gronstedt 12/12
Per Brilioth 12/12
Allison Goldberg 12/12
Hanna Loikkanen 12/12
Katharina Luth' 8/12
David Nangle 12/12

1. Invald 9 maj 2023

Koncernledning

David Nangle

VD

Se mer under avsnittet *Styrelse” ovan.

Helena Caan Mattsson

Chefsjurist och Hallbarhetsansvarig

Anstalld sedan: 2017

Medborgarskap: Svensk medborgare

Fédd: 1987

Innehav i VEF: 2 837 096 aktier, varav 247 842 utgor
investeringsaktier under olika incitamentsprogram samt
4 322 500 Klass C 2020-aktier under LTIP 2020, 1184 540
Klass C 2021-aktier under LTIP 2021, 1291 430 Klass

C 2022-aktier under LTIP 2022 och 1876 000 Klass C
2023-aktier under LTIP 2023.

Alexis Koumoudos

Investeringschef

Anstélld sedan: 2016

Medborgarskap: Brittisk medborgare

Fodd: 1985

Innehav i VEF: 5 220 864 aktier, varav 497 187 utgor
investeringsaktier under olika incitamentsprogram

samt 9 476 000 Klass C 2020-aktier under LTIP 2020,

2 369 045 Klass C 2021-aktier under LTIP 2021, 2 625 000
Klass C 2022-aktier under LTIP 2022 och 2 931250 Klass
C 2023-aktier under LTIP 2023.

Revisor

VEF ar skyldigt att ha en revisor. Ett revisionsbolag kan
utses till revisor i VEF. Revisorn utses av arsstamman

foér en mandatperiod om ett ar. P4 &rsstamman 2023
omvaldes revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers AB
("PwC”) till revisor intill slutet av arsstamman 2024. PwC
har varit Bolagets revisor sedan Bolaget registrerades
2015.2 Auktoriserad revisor Bo Karlsson ar huvudansva-
rig revisor. Under 2023 har PwC utdver den ordinarie
revisionen aven utfort en dversiktlig granskning av del-
arsrapporten for tredje kvartalet och bitratt bolaget med
radgivning inom allmanna redovisnings- och skattefragor.
Revisorns revisionsberéattelse aterfinns pa sidorna 82-85.

Bo Karlsson

Fodd 1966. Auktoriserad revisor och huvudansvarig revisor
i bolaget sedan 2022.

PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg, Sverige.

2. PwC var revisor for det tidigare moderbolaget for gruppen, VEF Ltd
fran dess registrering 2015. Efter domicilbytet av gruppen och byte
av moderbolaget till VEF AB (publ) under 2021 blev PwC revisor for
VEF AB (publ).

Internkontroll och riskhantering

Styrelsen ar ansvarig for Bolagets organisation och
administrationen av Bolagets aktiviteter, vilket inkluderar
internkontroll. Internkontrollen i denna kontext avser de
steg som Bolagets styrelse, ledning och annan personal
tar for att sakerstélla att bokféring, férvaltning av till-
gangar och Bolagets finansiella stallning kontrolleras pa
ett tillforlitligt satt och i enlighet med relevant lagstiftning,
tillampliga redovisningsstandarder och andra krav for
svenska bdrsbolag. Denna kontroll utévas av styrelsen i
sin helhet. Denna rapport om internkontroll ar framtagen
i enlighet med paragraf 7.3, 7.4 samt 10.2 i Koden och
Arsredovisningslagen (1995:1554), som avser intern
kontroll éver den finansiella rapporteringen.

VEF ar ett investmentbolag vars huvudsakliga verk-
samhet ar att forvalta finansiella tillgdngar. Som s&dan,
ar Bolagets interna kontroll éver finansiell rapportering
framst inriktad pa att sékerstélla en effektiv och tillforlitlig
process for hantering, utvardering och rapportering av
kop, férsaljningar och innehav av aktier och aktierela-
terade instrument. Styrelsen har beslutat att en intern-
revisionsfunktion inte behovs da VEF &r en relativt liten
organisation. Styrelsen anaser att den interna kontrollen
kan uppréatthallas genom de arbetsséatt som beskrivs
nedan.

Kontrollmiljo

Styrelsen har antagit en arbetsordning och instruktion for
VD och dess tva utskott for att sakerstélla andamalsenlig
arbets- och ansvarsférdelning i syfte att sdkerstalla en
effektiv hantering av koncernens risker. Styrelsen har
vidare antagit policyer och riktlinjer fér att ytterligare
styra hanteringen av interna kontroller och riskprocesser.
Dessa inkluderar instruktioner om finansiell rapportering,
attestordning, inképspolicyer, investeringspolicyer, redo-
visningsprinciper och finansiell riskhantering. Bolagets
ledning ansvarar for det system av interna kontroller som
kravs for att hantera risker forknippade med den I6pande
verksamheten. Detta inkluderar riktlinjer for de anstallda
for att sakerstalla att de forstar vikten av deras sarskilda
roller i arbetet med att uppratthalla effektiv intern kontroll.

Riskbedémning och kontrollaktiviteter

VEF anvander COSO-definitionen av risk ("Alla framtida
héndelser som hotar organisationens férmaga att uppna
sina affarsmal och mal”) vid bedémning av risker. De tva
omraden med storst betydelse nar det kommer till intern
kontroll och riskhantering ar Bolagets finansiella rappor-
tering och investeringsprocessen. VEF har upprattat
dokumenterade policyer, riktlinjer och rutiner fér kontroll
av s&dana risker och utvarderar kontinuerligt effektiviteten
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av sddana kontrollatgarder. Baserat pa risktypen kate-
goriseras de identifierade riskerna i nagon av de fyra
riskkategorierna nedan:

e strategiska och affarsrisker,

e operativa risker,

o efterlevnadsrisker (compliance),

e finansiella risker

De identifierade riskerna kartlaggs till ndgon av VEFs
processer. Dessutom ska varje risk ha en riskagare som
ansvarar for att évervaka och mitigera risken. Riskerna
presenteras for revisionsutskottet for granskning och
darefter for granskning och godkannande av styrelsen.
Finansiella risker liksom operationella, strategiska, affars-
och efterlevnadsrisker rapporteras till revisionsutskottet
likval som till hela styrelsen, inklusive en analys av potenti-
ell paverkan, sannolikhet, kontroll 6ver sddana risker samt
mdjligheten att mitigera riskerna. Syftet med revisions-
utskottet ar att 6ka kvalitet och forbattra dvervakningen
och kontrollen éver Bolagets finansiella exponering och
riskhantering.

Revisionsutskottet forbereder forslag till beslut, med
forbehall for slutligt godkannande av styrelsen, i fragor
som ror bolagets och koncernens redovisning, finansiella
rapportering och interna kontroll men aven finansiell
riskexponering och riskhantering. Utskottet rapporterar
regelbundet beslut, férslag, iakttagelser, och arenden som
ska behandlas av styrelsen. Nar det galler den finansiella
rapporteringen ska det sakerstéllas att den dverensstam-
mer med relevant lagstiftning, tillampliga redovisnings-
principer, och andra krav for bérsnoterade bolag, och att
den inte innehaller ndgra vasentliga fel. Eftersom VEF ar
ett investmentbolag vars huvudsakliga verksamhet ar att
investera i och foérvalta investeringar i portfdljbolag ar den
interna kontrollen av den finansiella rapporteringen till stor
del inriktad pé att sékerstalla en effektiv och tillforlitlig
process for hantering av kop, férsaljning och innehav av
aktier och eget kapital-relaterade instrument i portféljen
samt de kvartalsvisa varderingarna av portfdljbolagen.
Bolaget har faststallt policyer, riktlinjer och processer for
att sékerstélla en konsekvent och palitlig process.

Styrelsen ska sakerstélla att bolaget har adekvata
policyer och rutiner for styrelsen, ledningen och andra
anstallda for att sakerstalla en korrek och aktuell finansiell
rapportering och en konsekvent och riskminimerad
investerings- och avyttringsprocess. Revisionsutskottet
overvakar tillampningen av bolagets redovisningsprinciper
och bolagets finasiella rapportering samt effektiviteten i
bolagets interna kontroll och riskhantering i férhallande till
den finasiella rapporteringen. Huvudansvaret for det dag-
liga underhallet av kontrollmiljon ligger hos Bolagets VD.
For att sdkerstalla att Bolaget har en lamplig och adekvat
kontrollnivd och korrekt process for att upptacka, rappor-
tera, och hantera risker har ledningen faststallt ett antal
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kontrollaktiviteter och riktlinjer for att hantera vasentliga
risker i verksamheten och sakerstélla en effektiv intern
kontroll. Kontrollaktiviteterna dokumenteras i ett internt
kontrollramverk och implementeras i hela organisationen
och effektiviteten i kontrollerna utvarderas arligen. VD och
ledning rapporterar regelbundet till revisionsutskottet och
styrelsen om kontrolleffektivitet och riskfragor. Nar det
galler investerings- och avyttringsprocessen ar detta hela
styrelsens ansvar. Styrelsen har fastallt policyer i relation
till denna process och ledningen har implementerat
detaljerade riktlinjer for att sdkerstalla att bolaget har en
robust och séaker investeringsprocess. Detta inkluderar

en detaljerad investeringspolicy, valdokumenterade
investeringsbelsut och beddémningar av investeringar.
Investeringsprocessen samt styrelsens-, VDs- och led-
ningens ansvar beskrivs narmare pa sida 88.

Fokus laggs ocksé pa att sakerstilla kraven och
rutinerna fér redovisningsforfarandet, inklusive samsnman-
stallning av rakenskaper och upprattade av delérs- och
helarsrapporter foljer relevant lagstiftning samt allmant
accepterade redovisningsprinciper och andra krav for
bérsbolag.

VEF har en liten och platt organisationsstruktur. Det
lilla antalet anstéllda och det nara samarbetet dem
emellan bidrar till h6g transparans inom organisationen,
vilket kompletterar fasta formella rutinkontroller. Detta
underlattar ocksa arbetet med att identifiera risker och
potentiella fel i s&val den finansiella rapporteringen som i
investeringsprocessen.

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten
Till bolagsstamman i VEF AB (publ), org.nr 559288-0362

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar
i enlighet med 6 kap. 6& andra stycket punkterna 2-6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket
samma lag ar férenliga med arsredovisningen och
koncernredovisningen samt ar i dverensstammelse med
arsredovisningslagen.

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten for &r 2023 pa sidorna 86-92 och for att den ar
uppréttad i enlighet med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation
ReVvR 16 Revisorns granskning av bolagsstyrnings-
rapporten. Detta innebar att var granskning av bolagsstyr-
ningsrapporten har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser
att denna granskning ger oss tillracklig grund fér vara
uttalanden.

Goteborg den 28 mars 2024
PricewaterhouseCoopers AB

Bo Karlsson
Auktoriserad revisor
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Hallbarhetsnoter

Ramverk och omfattning pa hallbarhetsrapporten
VEF har publicerat hallbarhetsrapporter pa frivillig basis
sedan 2020. Vi tror pé vikten av att kommunicera var
utveckling och att ge véra intressenter inblick i hur vi
arbetar med och utvecklas inom hallbarhetsomradet. Da
vi kommer att omfattas av tvingande rapporteringskrav
fran EU inom négra ar kommer vi att anpassa var rappor-
tering till dessa krav. Under tiden kommer vi att fortsatta
fokusera péa de fokusomraden inom hallbarhet som vi
fokuserat pa& de senaste aren och successivt utvidga
omfattningen pa var rapportering.

VEFs hallbarhetsrapport bestar av avsnitten
”Hallbarhetsrapport” (sidorna 24—33) samt det har avsnit-
tet "Hallbarhetsnoter” (sidorna 94-100) i arsredovisningen
2023. Den har rapporten har tagits fram i enlighet med
GRI Standarden: Core option samt EU-direktivet om
icke-finansiell rapportering (2014/95/EU). VEFs hallbar-
hetsrapport uppfyller &ven kraven i arsredovisningslagen.
Den direkta omfattningen av denna rapport ar VEFs egna
verksamhet och inte portféljpolagens. Viss data relaterad
till portféljoolagen redovisas dock pé olika platser i
rapporten.

Vi har ocksa tagit steg mot att uppfylla kraven i EUs
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD). Aven
om vi inte faller inom ramen fér CSRDs rapporterings-
krav forran 2026 ar var ambition att successivt 6ka var
rapportering fram till dess och vi har genom féregéende
likval som denna rapport tagit nagra steg i den riktningen.
Vi kommer att initiera en gap-analys under 2024 for att
sakerstalla att vi ar helt férberedda fér rapporteringskra-
ven nar den tiden kommer.

Innehéllet och amnena i den har héllbarhetsrapporten
ar baserade pa VEFs analys av vilka &mnen som &r materi-
ella for VEFs verksamhet enligt nedan.

Intressentdialog och materialitetsanalys
For att identifiera vara materiella omraden initierade vi
2021 en materialitetsanalys, dar vi identifierade de &mnen
som ar mest materiella for VEF baserat p& den potentiell
paverkan de kan ha pa VEF samt den paverkan VEF kan
ha pa samhallet genom dessa dmnen. Vi gar igenom
materialitetsanalysen varje ar och uppdaterar listan om
det behovs. | &r har vi inte gjort ndgra &ndringar i listan.
De materiella omradena har identifierats genom
diskussioner med intressenter, styrelsen och ledningen
samt utifran jamforbara bolag och liknande verksamheter.
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Materialitetsanalysen har gjort det mgjligt for oss att
identifiera var vi har en direkt, s& val som indirekt, paver-
kan och acceptera att det finns aspekter som vi kan
kontrollera mer &n andra. Genom att kombinera paver-
kansbeddmningen och dialogerna med relevanta intres-
senter har vi identifierat en lista med materiella omraden,
bade ur ett risk- men ocksa majlighetsperspektiv, vilka
definierar omfattningen fér VEFs hallbarhetsagenda bade
internt och i relation till vara portféljbolag.

Vi startade var mer formella intressentdialog 2021 och
har fortsatt dialogen med intressenter under 2022 och
2023. Vi identifierade vara intressenter under 2021 med
hjéalp av hallbarhetsexperter som kartlade vara intressen-
ter i enlighet med AAI0O0SES baserat p& deras intresse
i samt potentiella paverkan fran, och pa, var verksamhet.
Vara huvudsakliga intressenter ar vara anstallda, styrelsen,
ledningen, portfdljbolagen och aktiedgarna. Vi har inter-
agerat med dessa pa olika satt, bl.a. genom regelbunden
kommunikation, intervjuer, workshops, finansiella rappor-
ter, investerarmoéten samt héllbarhetsdialoger, under aret
samt infér denna halbarhetsrapport.

Utifran var mer omfattande lista av vasentliga omraden
har vi under de senaste aren fokuserat mer specifikt pa
tre omraden (se aven sidan 27 ovan); 1) Fintech for finan-
siell inkludering, rattvisa, valbefinnande och den gréna
omstallningen, 2) ansvarsfulla finansiella verksamheter
och 3) Bolagsstyrning och affarsetik. Dessa har identifie-
rats som de mest relevanta med tanke p4 att vi investerar
i tillvaxtmarknader och specifikt i privata fintech-bolag i
tillvaxtfas. Eftersom var investeringsstrategi ar tematisk
ar bedémningen av hallbarhetsrelaterade risker i stort
sett desamma for alla portféljbolag. Generellt ar riskerna
relaterade till bolagsstyrning, affarsetik, dataintegritet och
sékerhet samt konsumentrelaterade fragor (oansvarig
finansiell verksamhet). Alla bolag stér inte infor alla dessa
risker men generellt ar dessa relevanta teman och darmed
anledningen till att vi valt dessa omraden som huvudfokus
for vart hallbarhetsarbete.

Vi har initierat processen for en dubbelmaterialitets-
analys (dvs. analysera och forstd hur VEF paverkar héllbar-
hetsfragor samt hur hallbarhetsfragor paverkar VEF) och
forvantar oss fardigstalla analysen under 2024.

VEF materiella fragor

Fokusfragor

® Fintech for finansiell inkludering, valbefinnande,
rattvisa och den gréona omstallningen

® Ansvarsfull finansiell verksamhet

® Bolagsstyrning & affarsetik

Ytterligare omraden

® Transparant hallbarhetskommunikation och
rapportering

Manskliga rattigheter

Framja jamlikhet, mangfald och inkludering
Attrahera, behalla och utveckla medarbetare
Sakerstalla valbefinnande och balans mellan jobb-
och privatliv bland medarbetare

® Minska VEFs klimatpaverkan och resursférbrukning

VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning
VEFs styrelse har det yttersta ansvaret for att bestdmma
ramarna for VEFs hallbarhetsarbete. Minst en gang per
ar presenteras och diskuteras utveckling inom hallbarhet
och héllbarhetsplanen med hela styrelsen. VDn och
Hallbarhetschefen ar ansvariga for att implementera och
genomfdra ramverket i enlighet med bolagets 6vergri-
pande strategi. Var styrelse utvarderar, uppdaterar och
antar ett flertal olika policyer pa arlig basis for att saker-
stélla att VEF fortldpande bedriver verksamheten pa ett
etiskt och héallbart satt. Ledning har dven implementerat
riktlinjer och procedurer for att sakerstalla efterlevnad av
bolagets olika policyer och hallbarhetsprinciper. Var VD
ar, tillsammans med styrelsen, ansvarig for att sdkerstalla
intern efterlevnad av alla policyer samt att relevanta och
uppdaterade policyer finns pé plats vid behov. Styrelsen
ar ocksé ansvarig for att sékerstalla att inga intresse-
konflikter uppstar och om det sker att de hanteras. Inga
intressekonflikter uppstod under 2023.

VEF har inte formellt bildat en héallbarhetskommitté
an, eftersom organisationen ar liten har det inte funnits
nagot behov av att formalisera detta an. Daremot finns det
en informell hallbarhetskommitté dar hallbarhetschefen
regelbundet diskuterar hallbarhetsfragor, inklusive fast-
stéllande av VEFs hallbarhetsplan, med revisionsutskottet
och i synnerhet ordférande av utskottet samt bolagets VD.

Hallbarhetsrelaterade policyer

VEFs Hallbarhetspolicy och uppférandekod definierar
vara karnvarderingar och principer och fungerar som ett
ramverk for vart hallbarhetsarbete, inklusive accepterat
beteende pa VEF gallande manskliga rattigheter, anti-
korruption, mangfald och inkludering. Vi erkanner vikten
av att folja internationella standarder fér hur man bedriver
affarsverksamhet och da specifikt riktlinjerna i FNs Global

Compact men aven OECDs riktlinjer f6r multinationella
foéretag, ILOs konventioner och FNs vagledande principer
for féretag och manskliga rattigheter. Alla VEFs anstallda
ar bundna att folja dessa policyer. Genom aktivt &gande
stravar vi aven efter och arbetar for att ingjuta dessa
varderingar och riktlinjer i vara portféljbolag, speciellt
genom VEFs ESG-principer (se sid 96 nedan).

Var policy fér ansvarsfulla investeringar och aktie-
agande anger vara férvantningar pa och hur vi arbetar
med portféljbolag nar det kommer till hallbarhetsfragor.

Styrelsen antar flera policyer relaterade till hallbarhet pa
arlig basis, inklusive:

e Hallbarhetspolicy och uppférandekod

e Policy for ansvarsfulla investeringar och aktieagande
¢ Information- och Insiderpolicyer

¢ Investeringspolicy

e Anti-korruptionspolicy

e Sanktion- och penningtvattspolicy

Med dessa policyer som utgdngspunkt har lednings-
gruppen aven antagit detaljerade riktlinjer med ytterligare
vagledning for de anstallda, inklusive:

e HR-riktlinjer

e Riktlinjer for sondering- och investeringsprocessen

e Riktlinjer fér ansvarsfulla finansiella verksamheter

e Riskhanteringsriktlinjer

e Riktlinjer for personuppgifter

e Riktlinjer for leverantorer

» Visselblasarpolicy

Investeringsprocessen och portféljférvaltning

Var policy fér ansvarsfulla investeringar och aktiedgande
innehaller hallbarhetsprinciper for var investeringsprocess
och vart atagande till hallbarhet i var investeringsstra-
tegi. Den innehaller &ven vara férvantningar pa véra
portféljoolag nar det kommer till hallbarhet. Vi har flera
policyer, riktlinjer och verktyg for att forvalta var portfolj,
processen for att beddma dem foére och efter investering
samt verktyg som vi kan dela med portféljoolagen. Var
Hallbarhetschef ar ansvarig for den generella efterlevna-
den av riktlinjer relaterade till investeringsprocessen och
portféljférvaltningen. Hon rapporterar direkt till VD.

Branschengagemang

Vi ar medlemmar i Sweden’s Sustainable Investment
Forum (Swesif), som arbetar for hallbara investeringar
i Sverige, samt The National Advisory Board for Impact
Investing.
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VEFs ESG-principer

Vi har antagit ett flertal ESG-principer som vi foljer i var verksamhet. Vart mal ar &ven att alla vara portfoljbolag ska

underteckna och folja vara ESG-principer.

e Folja miljélagar och férordningar
e Uppmuntra att méata klimatavtryck

. e Halsosamma och sakra arbetsmiljoer
Socialt

ansvar

* Nolltolerans mot diskriminering
¢ Ansvarsfull finansiell verksamhet

» Folja lagar och férordningar

Bolags-
styrning

God bolagsstyrning och hog affarsetik

Karnan i att bedriva ett hallbart bolag ar en god bolags-
styrningsmodell. God bolagsstyrning betyder att man
har en organisation med hdg integritet, ordentliga
kontrollfunktioner, en tydlig férdelning av ansvar mellan
styrelse och ledning och ett samstammigt intresse mellan
aktiedgarna, styrelsen, ledning och andra anstéallda.

| detta ingar ocksa att bedriva en &rlig och transpa-
rent verksamhet. Som ett bolag noterat pa Nasdagq
Stockholm ar det av yttersta vikt att ha en god modell
for bolagsstyrning. Du kan lasa mer om VEFs bolags-
styrning i Bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 86-92 i
Arsredovisningen 2023.

Vi arbetar ocksa med vara portfoljpolag for att saker-
stélla att de har en god bolagsstyrning och guidar dem
dar det behovs.

P& VEF tar vi tydligt avstdnd fran alla former av ekono-
misk brottslighet och dalig affarsetik. Vi har nolltolerans
for mutor, korruption, penningtvatt och andra former
av olagliga och oetiska handlingar, bade i relation till
var egen och vara portféljoolags verksamheter. VEFs
anti-korruptionspolicy, som har kommunicerats med
alla anstéllda och styrelseledaméter i VEF, stipulerar ett
korrekta beteendet vid interaktion med affarspartners och
andra parter. Den innehdller riktlinjer for gavor, féormaner
och bemoétande samt aven ersattning till affarspartners
och potentiellt inflytande péa portféljoolag. De senaste 12
manaderna har 100% av de anstallda erhallit utbildning
och information gallande var policy for anti-korruption och
penningtvatt.
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 Strava efter att forbattra miljopaverkan

 Rattvisa och rimliga arbetsférhallanden
 Valbefinnande, jamstalldhet och mangfald bland medarbetare

* Respekt for manniskor och manskliga rattigheter
» Félja principerna i FNs Global Compact och OECDs riktlinjer for multinationella féretag

* Hog affarsetik, nolltolerans mot korruption, penningtvatt och bedrageri

e Hantera personuppgifter ansvarsfullt, sakert och i enlighet med gallande lagar
¢ Noggrannhet i finansiell och icke-finansiell rapportering

* Processer och policyer fér adekvat finansiell kontroll och riskbedémning

Manskliga rattigheter

Manskliga rattigheter ar ett av vara materiella omraden
och att respektera manskliga rattigheter ar en av VEFs
huvudprinciper inom héllbarhet. Vi kraver dven att vara
portféljbolag formellt forbinder sig att respektera mansk-
liga rattigheter. Vi erkanner specifikt vikten av ratten att
ansluta sig till kollektivavtal, att eliminera diskriminering,
vikten av arbetsplatser som ar halsosam, trygga och fria
fran trakasserier samt att respektera andra arbetstagar-
rattigheter. Vi har inte haft ndgra brott mot manskliga
rattigheter under aret.

Visselblasarprogram
VEF har en Visselbldsarpolicy som omfattar alla anstéllda
pa VEF. Alla anstallda ar skyldiga att rapportera misstankta
eller bekréaftat oetiska eller olagliga handlingar i enlighet
med var Hallbarhetspolicy och uppférandekod till sin
narmsta chef, VD eller styrelsens ordférande. Vi har tydliga
instruktioner for hur sddana rapporter ska hanteras. Var
policy ar att alla rapportera ska hanteras konfidentiellt och
utan repressalier gentemot rapportoren. Vi har inte haft
nagra rapporter om misskotsel under 2023.

Vem som helst, anstéllda likval som tredje parter,
kan anonymt rapportera 24/7 via var hemsida. S&dana
rapporter tas emot av VEFs juristavdelning och kommer
att vidarebefordras till styrelsens ordférande eller VD, som
lampligast, och kommer att hanteras konfidentiellt.

Samtliga anstéallda informeras om hur man rapporterar
proaktivt pa arsbasis och har informerats om detta under
de senaste 12 manaderna.

Etik i vardekedjan

Vi erkanner vikten av att valja vara affarspartners och
leverantérer med omsorg for att sékerstélla att var varde-
kedja lever upp till var affarsstandard. VEF har riktlinjer

for leverantorer, inklusive en uppférandekod, rutiner

for beddmning av nya materiella leverantdrer, periodisk
granskning av leverantérer samt atgarder vid brott mot
VEFs uppforandekod. Under det senaste aret har vi ana-
lyserat vara leverantorer for att faststalla om vi har nagra
med hog risk utifrdn ett halloarhetsperspektiv. D& samtliga
vara leveranttrer bestar av konsulter (finansiella, legala,
revision, skatt och IT), kontorsleverantdrer, bankpartners
och andra liknande leverantérer, har vi gjort bedémningen
att vi inte har nagra leverantérer med hég hallbarhetsrisk.
Daremot kan vi vara exponerade for risk i nedgaende
vardekedja da vara portfoljbolag &r aktiva i marknader
som ar mer exponerade mot brister i manskliga rattigheter
och arbetstagarrattigheter samt andra brister i affarsetik.
Vi har inte identifierat ndgra brott mot vara riktlinjer for
leverantorer under aret som gatt.

VEFs team

Mangfald, jamstélldhet och inkludering

En av VEFs framsta tillgangar ar vara anstallda. Eftersom
vi ar ett litet investmentbolag ar det extra viktigt for var
framgéang att ha ratt personer och ge dem den basta
plattformen att std pa och vaxa ifran. Vi tror starkt p4 att
framgang och innovation sporras av att féra samman
manniskor med olika bakgrund, olika idéer, styrkor och
erfarenheter. Mangfald ar nyckeln till att anpassa sig i en
snabbrorlig internationell ekonomi och forsta de lokala
och regionala marknaderna vi investerar i, vilket gor att vi
kan fatta de basta investeringsbesluten men ocksé bygga
l&ngsiktigt halloara verksamheter. VEFs ledning ar ansvarig
for att sdkerstalla att VEFs team praglas av mangfald och
att vi har en inkluderande och jamstalld arbetsmiljo. Vi ar
stolta 6ver att vara en arbetsplats med mangfald och som
ar inkluderande och jamstalld och vi stravar efter 6kad
mangfald, bade vad galler kbn men &ven mer generellt.
For narvarande ar 40% av de anstallda, 50% av styrelse-
ledamdterna och 33% av ledningsgruppen kvinnor.

Vi stravar efter att ha en kultur som ar éppen, inklude-
rande, transparent och en organisation utan hierarkier.
Allt detta bidrar till en kollaborativ miljé och satter arenan
for att maximera utbytet av tankar for att f VEF att vaxa
som bolag samt fa varje anstalld att vaxa. D4 vi har ett
litet team och en platt organisation har samtliga anstallda
snabb och regelbunden tillgang till ledningsgruppen och
investeringsbesluten. Vi tror att det ar en av vara styrkor
som investmentbolag d& det mojliggor for alla att bidra
med sina tankar och idéer.

HR-fragor hanteras generellt i var HR-riktlinje. | enlighet
med var Hallbarhetspolicy och uppférandekod samt vara
HR-riktlinjer s& har vi nolltolerans gentemot diskriminering
och det férekom inga (0) s&dana incidenter under 2023.
VEF rekryterar, befordrar och kompenserar baserat pa
kvalifikationer, oavsett kdn, etnicitet, religion, alder, natio-
nalitet, sexuell laggning, fackligt medlemskap eller politisk
askadning.

Professionell utveckling och valméaende
Eftersom en av vara viktigaste tillgangar ar vara med-
arbetare, med en bred uppséattning av kompetenser
och erfarenheter, ar det viktigt att vi erbjuder de basta
mojligheterna for professionell utveckling och valméaende.
Vi har arliga utvecklingssamtal som héalls mellan med-
arbetaren och VD och/eller dennes narmaste chef. 100%
av anstallda har haft utvecklingssamtal under 2023. Vi har
ocksa nyligen testat vara forsta 360-bedémningar.

Professionell utveckling, kurser och konferenser
vardesaétts och uppmuntras generellt i enlighet med var
HR-riktlinje, men ar vara anstalldas individuella ansvar.
Interna kunskapsinitiativ under aret har inkluderat utbild-
ning och deltagande i konferenser relaterat till hallbarhet,
fintech, riskkapital, finans, redovisning, skatt och legala
fragor. | dagslaget har vi ingen generell process for att
utvardera initiativ relaterade till professionell utveckling
utan dessa utvarderas snarare fore och efter respektive
aktivitet. VAr ambition &r att faststélla en utvarderingspro-
cess i vara HR-riktlinjer.

Vi har inte haft nagra sjuk- eller olycksfall under 2023
(O under 2022).

Sammanstélining av styrande organ och anstéllda

Styrelse 50% 50% 0% 50% 50% 80% 20%'
Ledning 67%  33% 0% 100% 0% N/A N/A
Anstdllda 60% 40% 20% 80% 0% N/A N/A

1. VD, David Nangle, ar den enda icke-oberoende styrelseledamoten.

Anstéllningstyp
Man 6 0 6 0 6
Kvinna 3 1 4 0 4
Totalt 9 1 10 (o] 10
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Plats fér anstéllning

Sverige 3 0
Storbritannien 4 0
Irland 2 1
Totalt 10 1
Nyanstéllning

Totalt 0(0%) 1(10%) 0(0%) 1(10%) 0 (0%)
Personal- o o o o o
omsattning 1(9%) 1(9%) 0% 2 (18%) 0%

Léneférhallande VD

VD i férhallande till FTE 462% 538%

Miljépaverkan

Viinser vikten av att bidra till en mer miljomassigt hallbar
varld och de potentiella risker som miljéfragor kan ha foér
oss och vara portféljbolag. Vi anser dock att var och vara
portfoljbolags miljopaverkan och risk, givet den tjanste-
fokuserade natur vara respektive verksamheter har, ar
begransad. Var verksamhetstyp innebar ocksa att vi har
en begransad leverantdrskedja (framst konsulter och
andrahandshyror) och begransad paverkan pa miljon
genom Vvar uppatgadende leverantorskedja. Var framsta
miljdpaverkan kommer fran affarsresor, energiforbrukning
pa kontoren och indirekt via vara portféljoolag och deras
energiforbrukning och darmed utslapp av vaxthusgaser.
Var Hallbarhetspolicy och uppférandekod styr hur vi ska
hantera var miljopaverkan.

Foéljande &r nagra av de atgarder vi vidtar for att minska var

paverkan:

¢ Arbeta nastan uteslutande digital for att minska fysisk
paverkan fran kontoren

» Strava efter att anvanda arbetsredskap sa lange som
maijligt

* Begransa flygresor om mojligt genom att t.ex. géra
resor med flera syften och undvika icke-n6dvandiga
resor

Vi hyr tva av vara kontor via kontorshotell och ett i andra-
hand, vilket gor det svart for oss att aktivt arbeta med
energibesparingar. Vart huvudkontor i Stockholm anvander
100% fornybar energi.
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Total mangd elektricitet, 85 6. 4.9

kontor?

100% for
Stockholms-
kontoret, ingen Ej tillganglig Ej tillganglig
information for
andra kontor

Foérnybar energi
(% av total férbrukning)

2. Inkluderar kontor i Sverige, Irland och Storbritannien.

Utslapp av vaxthusgaser

Direkta utslapp (Scopel) 0,0 0,0 0,0

Indirekta utslapp (Scope 2) 17 17 07

kontorsel

Andra indirekta utslapp

(Scope 3): Affarsresor och 75,7 89,2 19,3
Scope 3.3 Energi®

Totalt 77,4 90,9 20,0

3. Scope 3.3 ingick inte i 2021 datan.

Utslappsfaktorerna som anvénts fér att berdkna utsldppsdata i relation
till afférsresor &r baserade pa personkilometer-data och DEFRA 2022
utslédppsfaktorer. Platsbaserade emissionsfaktorer fran AIB 2021 (2022)
anvénds fér att berdkna utsldpp frén kontorsel och DEFRA 2021 anvénds
fér Scope 3.3, dér en uppskattning gérs om férbrukning baserad pa
procent av hyrd yta i férhallande till den totala kontorsytan, eftersom
ingen specifik konsumtionssiffra fér VEF fanns att tillga.

Ovrig miliépéverkan
Med tanke pé vilken verksamhet VEF och de bolag vi inves-

terar i bedriver har vi begransad miljopaverkan, férutom
vaxthusgasutslapp.

Omraden fér miljbpaverkan

Exponering mot foretag verksamma inom

fossilbranslesektorn Ingen
Aktiviteter som negativt paverkar kansliga omraden for

) . o Ingen
biologisk mangfald
Farligt avfall Ingen

Miljismal

Vi har bérjat méata en del av var paverkan, sdsom energi-
forbrukning och utslapp av vaxthusgaser, och vi kormmer
att fortsatta utvidga var rapportering i linje med kraven i
CSRD samt be véra portféljbolag att mata deras paverkan.
Vi forbinder oss att minska var miljopaverkan dar vi kan
och vi kraver att vara portféljbolag ocksé goér det. D& VEFs
(likval som véara portféljbolags) miljopaverkan ar begransad
har vi &nnu inte satt pa plats specifika matbara mal. Under
2023 bestamde vi oss for att skjuta pa att satta specifika
mal och istallet arbeta med det samtidigt som vi satter var
nya rapporteringsplan utifrdn kraven i CSRD. Vi har initierat
dialog med nagra av vara storre portfoljbolag kring detta
och kommer att fortsatta dialogen under 2024.

Uttalande om tillampning VEF AB (publ)
Tillampning av GRI 1 GRI 1: Foundation 2021

GRI-index
N/A

Sidai
Redogorelse Arsredo- Kommentar
visningen

GRI 2: Allmanna upplysningar

Organisationen och dess rapportering

2-1 Organisatoriska detaljer VEF AB (publ)
VEF AB (publ), VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF
UK Ltd.

2023.01.01-202312.31, &rlig, Helena Caan Mattsson, Chefsjurist och
Hallbarhetschef, helena@vefvc

2-2 Legala enheter inkluderade i hallbarhetsredovisningen

2-3  Rapporteringsperiod, frekvens, och kontaktuppgifter

2-4  Korrigering av tidigare kommunicerad information Inga korrigeringar

2-5  Extern granskning (external assurance) Den har hallbarhetsrapporten har inte verifierats av extern part

Aktiviteter och medarbetare

2-6  Aktiviteter, vardekedja, och andra affarsrelationer 6-9 Arsredovisning: Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader
2-7 Anstallda 97-98 VEFs team

2-8 Medarbetare som inte ar anstallda av organisationen 98 VEFs team

Bolagsstyrning

2-9  Styrningsstruktur och sammansattning 856 Bolagsstyrningsrapport
2-10  Nominering och valberedning for styrelsen 85 Bolagsstyrningsrapport
2-11  Ordférande fér den hdgsta beslutsfattande organet 89 Styrelsen

2-12 Hégsta beslutsfattande organets roll i att dverse och

hantera paverkan 95 VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning

2-13 Delegerande av ansvar for att hantera paverkan 95 VEFs hallbarhetsforvaltning och styrning

2-14 Hogsta beslutsfattande organets roll i

hallbarhetsredovisningen 95 VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning

2-15  Intressekonflikter 95 VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning
2-16  Kommunikation géllande missférhallanden och . o
. o . 96 Visselblasarprogram
visselblasarincidenter
2-17 Hoégsta beslutsfattande organets samlade kunskap 89-90 Styrelsen

2-18 Utvardering av det hégsta beslutsfattande organets 88 Utvérdering av styrelsen, VD och ledningen

prestation
2-19 Ersattning- och kompensationspolicyer 88 Ersattning
2-20 Process for att bestamma ersattning och kompensation 88 Ersattning

2-21  Arlig total ersattning till hogst aviénad i férhallande till

L o8 VEFs team
medianlénen

Strategi, policyer och praxis

2-22 Uttalande gallande strategi for hallbar utveckling 10-14 VD har ordet

2-23 Policyataganden 95 Hallbarhetsrelaterade policyer

2-24  Integrering av policyataganden 95 VEFs hallbarhetsforvaltning och styrning
En aktiv och hallbarhetsfokuserad investeringsprocess. S&dana processer

2-25 Processer for att gottgdra negativ paverkan 28-29 existerar bara delvis. Processerna kommer att utvecklas och rapporteras
pa under 2024.

2-26 Mek?nlsmer for att sdka vagledning och for att lyfta 96 Visselbl&sarprogram

farhagor
2-27 Efterlevnad av lagar och regleringar 96 God bolagsstyrning och hég affarsetik
2-28 Medlemsorganisationer 95 Branschengagemang

Intressenters engagemang

2-29 Forhallandesétt for att engagera intressenter 94 Intressentdialog och materialitetsanalys

Vi har inga kollektivavtal sa inga (0%) av vara anstéllda omfattades av detta

2-30 Kollektivavtal under 2022
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GRI-index (forts.)

Sida i
Redogorelse Arsredo- Kommentar
visningen

GRI 3: Vasentliga omraden

3-1 Process for att bestdmma véasentliga omraden 94 Intressentdialog och materialitetsanalys
3-2  Lista av vasentliga omraden 94 Tabell Vasentliga omraden

GRI 200 Ekonomi

Indirekt ekonomisk paverkan

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 28 En aktiv och hallbarhetsfokuserad investeringsprocess

GRI 203: Indirekt ekononomisk paverkan

203-2 Betydande indirekt ekonomisk paverkan 24 Hallbarhetshighlights 2023

Anti-korruption

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 96 God bolagsstyrning och hég affarsetik

GRI 205: Anti-korruption

205-3 Bekraftade fall av korruption och vidtagna atgéarder 27 Var hallbarhetsvision

GRI 300 Miljéstandarder

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 98 Miljopaverkan

GRI 302: Energi

302-1 Organisationens energiférbrukning 98 Miljdpaverkan

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 98 Miljopaverkan

GRI 305: Utslapp

305-1 Direkta (Scope 1) vaxthusgasutslapp 98 Miljdpaverkan
305-2 Indirekta (Scope 2) vaxthusgasutslapp 98 Miljdpaverkan
305-3 Andra indirekta (Scope 3) vaxthusgasutslapp 98 Miljdpaverkan

GRI 400 Sociala standarder

Anstallning

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 97 VEFs team

GRI 401: Anstallning

401-1 Nyanstalld personal och personalomsattning 98 VEFs team

Utbildning och kompetensutveckling

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 97 Professionell utveckling och valbefinnande

GRI 404: Utbildning och kompetensutveckling

404-3 Andel anstallda som far regelbunden utvardering av sin

. - 97 Professionell utveckling och valbefinnande
prestation och karriarsutveckling

Mangfald och lika méjligheter
3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 97 VEFs team

GRI 405: Mangfald och lika méjligheter

405-1 Mangfald inom styrelse, ledning och bland anstallda 97 VEFs team

Icke-diskriminering

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 97 VEFs team

GRI 406: Icke-diskriminering

406-1 Diskrimineringsfall och vidtagna atgarder 97 VEFs team

—_

00

Forkortningar

och termer som férekommer i &rsredovisningen

AMC
BaaS
BNP
BNPL
CAGR
CoC
ESG
FMCG
IMF
IRR
LTIP
MENAP
MSME
NBFC

NPS
NTM
ONDC
PIX
SaaS
SDG
SDK
SECP
SME
TAM
UPI
YoY
Q

1H
2H

Asset Management Company, Kapitalférvaltningsbolag

Banking as a Service, tekniska banklosningar fran tjansteleverantorer
Bruttonationalprodukt

Buy Now Pay Later, kdp nu betala senare

Compound annual growth rate, genomsnittlig arlig tillvaxt

Cash on cash return, kontant avkastning pa investerat kontantbelopp
Environmental, Social and Corporate Governance, miljo-, social- och féretagsstyrning
Fast Moving Consumer Goods, snabbroérliga konsumentvaror

Internationella valutafonden

Internal Rate of Return, internranta

Long-Term Incentive Program, langsiktigt incitamentsprogram

Engelska for: Mellandstern, Norra Afrika, Afghanistan och Pakistan

Micro, Small and Medium sized Enterprises, mikro, sma och medelstora féretag

Non-Banking Finance Company, finansiella bolag som erbjuder bankliknande tjanster
men som inte innehar en banklicens

Net Promoter Score, ett méatt pa hur lojala och néjda kunder ar

Next Twelve Months, kommmande tolv manaderna

Open Network for Digital Commerce, en 6ppen digital infrastruktur fér e-handlare
En plattform for direkta betalningar i Brasilien

Software as a Service, molnbaserad programvara

Sustainable Development Goals, FNs globala héallbarhetsmal

Software Development Kit, utvecklarmodul

Securities and Exchange Commission of Pakistan, Pakistans finansinspektion
Small and Medium sized Enterprises, sma och medelstora foretag

Total Addressable Market, den totala tillgangliga marknaden

Unified Payments Interface, indisk betalningsmetod for direktéverfoéringar
Year-over-Year, ar till ar (arsvis)

Quarter, kvartal

Forsta halvaret

Andra halvaret

101



Finansiell kalender

Delarsrapport for férsta kvartalet
17 april 2024

Arsstamma 2024
14 maj 2024

Delarsrapport for forsta halvaret
17 juli 2024

Delarsrapport for de férsta nio manaderna
23 oktober 2024

Bokslutskommuniké
22 januari 2025

Offentliggérande av arsredovisningen fér 2024
Mars 2025

Arsstamma 2025
Maj 2025
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Kontaktinformation

Méster Samuelsgatan 1
111 44 Stockholm
Sverige

www.vefvc
+46-8 545 015 50
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https://www.vef.vc

Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader
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