Registered office
Clarendon House
2 Church Street
Hamilton HM11
Bermuda

Kallelse till &rsstamma i VEF Ltd.

Innehavare av depabevis avseende aktier i VEF Ltd., org.nr 50298, med registrerad adress i
Hamilton, Bermuda ("VEF” eller "Bolaget”) kallas harmed till &rsstdmma ("Stamman”) torsdagen
den 6 maj 2021 kl. 13.00 CEST hos Advokatfirman Vinge, Smalandsgatan 20, 111 46 Stockholm.

Anmalan m.m.
Depabevisinnehavare som onskar delta i Stamman ska:

Q) dels vara inford i det av Euroclear Sweden AB férda registret dver depabevisinnehavare
torsdagen den 29 april 2021,

(2) dels anmala sig hos Bolaget, senast mandagen den 3 maj 2021, via post till adress
Computershare AB, VEF Ltd Arsstdmma, Box 5267, 102 46 Stockholm, per telefon
0771-24 64 00 eller via e-post agm@vef.vc. Vid anmalan ska uppgift lamnas om namn,
person- eller organisationsnummer, adress samt telefonnummer. Om innehavare av
depabevis avser att foretradas av ombud, ska ombudets namn uppges. Uppgifter som
ldmnas vid anmalan kommer att databehandlas och anvandas endast fér Stdmman. Se
nedan for ytterligare information om behandling av personuppgifter.

Depabevisinnehavare som avser att lata sig foretrddas genom ombud ska utfarda dagtecknad
fullmakt fér ombudet. Om fullmakten utfardas av juridisk person ska bestyrkt kopia av
registreringsbevis eller motsvarande fér den juridiska personen bifogas. Fullmakten i original samt
eventuellt registreringsbevis bér i god tid fore Stamman insandas per brev till ovan angiven adress.
Blankett for fullmakt finns att hamta pa www.vef.vc.

Depabevisinnehavare som har sina depabevis foérvaltarregistrerade maste begara en tillfallig
rostrattsregistrering av depabevisen for att dga ratt att delta i Stdmman. Depabevisinnehavare
som oOnskar sadan registrering maste underratta forvaltaren om detta i god tid fére mandagen den
3 maj 2021.

Rostkort kommer att distribueras till innehavare som anmaler sig enligt ovan och rostkortet maste
medtas till Stdmman.

Denna kallelse riktar sig aven till innehavare av 2019 Plan Shares och 2020 Plan Shares och samma
instruktion for deltagande i och anmalan till Stamman galler for sddana aktieagare. For att delta i
Stamman maste innehavare av 2019 Plan Shares och 2020 Plan Shares vara inférda i Bolagets
aktiebok torsdagen den 29 april 2021.

Forhandsrostning

Depabevisinnehavare far utéva sin rostratt vid Stamman genom att rosta pa forhand. VEE
uppmanar_starkt depdbevisinnehavarna att anvanda den mdjligheten i syfte att minimera
antalet deltagare som nérvarar personligen vid Stdmman och darmed bidra till att minska
smittspridningen av coronaviruset.




For forhandsrostning ska ett sarskilt formular anvandas. Formularet finns tillgangligt p& Bolagets
hemsida, www.vef.vc. En depdbevisinnehavare som utdvar sin rostratt genom férhandsrostning
behdéver inte sarskilt anmala sig till Stamman. Férhandsréstningsformularet galler som anmalan.

Det ifyllda formularet maste vara VEF tillhanda senast mandagen den 3 maj 2021. Det ifyllda
formularet ska skickas till den adress som anges under "Anmalan m.m.” ovan. Ifyllt formular far aven
inges elektroniskt och ska da skickas till agm@vef.vc. Om depdbevisinnehavaren &r en juridisk
person ska registreringsbevis eller annan behérighetshandling bildggas formularet. Detsamma
galler om depdbevisinnehavaren forhandsrostar genom ombud. Depéabevisinnehavaren far inte
forse forhandsrosten med sarskilda instruktioner eller villkor. Om s& sker ar résten ogiltig.

Ytterligare anvisningar och villkor framgar av forhandsrostningsformularet.

Information med anledning av coronaviruset (covid-19)

| ljuset av den senaste tidens spridning av coronaviruset (covid-19) har VEF vidtagit ett antal
forsiktighetsatgarder i samband med Stamman. VEF uppmanar starkt depabevisinnehavarna att
utova sin rostratt vid Stimman genom att rosta pa forhand i syfte att minimera antalet
deltagare som narvarar personligen vid Stamman och dirmed bidra till att minska
smittspridningen av coronaviruset. Atgérderna vidtas for att minska risken fér smittspridning.

e Depabevisinnehavare bor noga 6vervaga méjligheten att forhandsrosta i enlighet med ovan,
liksom mojligheten att delta via ombud. Depdabevisinnehavare som uppvisar symptom pa
sjukdom (hosta, feber, andningsbesvar, halsont, huvudvark, muskel- och ledvéark), har varit
i kontakt med personer som uppvisar symptom, nyligen har vistats i ett riskomrade eller
tillhor en riskgrupp uppmanas sarskilt att anvanda sig av dessa méjligheter. Formular for
forhandsrostning respektive fullmakt finns tillgangligt p& Bolagets hemsida, www.vef.vc.

e Inga externa gaster kommer att bjudas in.

e Inga forfriskningar kommer att serveras innan eller efter Stamman.

e Verkstallande direktoren kommer inte halla nagot anforande pa& Stamman.
Depabevisinnehavarna kommer istéllet bjudas in till ett digitalt anforande omkring den 28
april 2021 dar mojlighet kommer att ges att stalla fragor till verkstallande direktdren och
styrelsens ordférande.

e Stamman kommer att genomféras pa& Kkortast mojliga tid utan att inskranka
depéabevisinnehavarnas rattigheter.

e Vanligen ta del av information och rekommendationer fran Folkhalsomyndigheten.

Den fortsatta spridningen av coronaviruset (covid-19) och dess effekter ar svara att bedéma med
sakerhet och VEF féljer utvecklingen nara. Om ytterligare forsiktighetsatgarder kravs vid Stamman

kommer information om detta att publiceras pa Bolagets hemsida, www.vef.vc.

Forslag till dagordning

1. Val av ordférande vid Stdmman.

2 Upprattande och godkannande av rostlangd.

3. Godkannande av dagordning.

4 Val av en eller tva justeringsman.

5. Fraga om Stdmmans behdriga sammankallande.

6. Framlaggande av arsredovisning och revisionsberattelse samt av konsoliderad

arsredovisning och konsoliderad revisionsberattelse.




7. Beslut om

(@) faststallande av resultatrakning och balansrdkning samt av konsoliderad
arsredovisning och konsoliderad revisionsberattelse, och

(b) dispositioner betraffande Bolagets resultat enligt den faststallda balansrakningen.
8. Faststallande av antalet styrelseledaméter och revisorer.
(a) faststallande av antalet styrelseledamoéter; och
(b) faststallande av antalet revisorer.
9. Faststallande av arvode at styrelseledamdterna och revisorerna.
(c) faststallande av arvode at styrelseledaméterna; och
(d) faststéllande av arvode at revisorerna.
10. Val av styrelseledaméter, styrelseordférande och revisorer.
10.1  Val av styrelseledaméter.
(@) Lars O Gronstedt (omval);
(b)  Per Brilioth (omval);
(c)  Allison Goldberg (omval);
(d) Ranjan Tandon (omval);
(e) David Nangle (omval); och
4] Hanna Loikkanen (nyval).
10.2  Val av styrelseordférande.
(@) Lars O Gronstedt (omval).
10.3  Val av revisorer.

(@) PricewaterhouseCoopers AB (omval).

11. Beslut om godké&nnande av process for valberedningen.
12. Beslut om riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare och styrelsen.
13. Beslut om langsiktigt incitamentsprogram,

(&) antagande av LTIP 2021,
(b)  andring av Bolagets Bye-Laws, och

(c) nyemission av incitamentsaktier till deltagare i LTIP 2021.

14. Beslut om nyemission av aktier till deltagare inom ramen for LTIP 2018.
15. Beslut om bemyndigande for styrelsen att besluta om nyemission av aktier.
16. Stdmmans avslutande.




Ordférande vid Stamman (punkt 1)

Valberedningen, bestaende av Evert Carlsson (Swedbank Robur Fonder), Jake Hennemuth (Acacia
Partners), Vipul Pandey (Libra Advisors) och Lars O Gronstedt (styrelseordférande), foreslar att
advokat Jesper Schoénbeck, eller den som valberedningen féreslar vid hans forhinder, utses fill
ordférande vid Stdmman.

Disposition av arets resultat (punkt 7b)

Styrelsen foreslar att ingen utdelning lamnas till aktiedgarna och att Bolagets resultat balanseras i
ny rakning.

Val av styrelseledamoter och revisorer m.m. (punkterna 9-10)
Valberedningen foreslar:
- att styrelsen ska besta av sex (6) ledamoéter utan nagra suppleanter;
- att bolaget ska ha ett (1) registrerat revisionsbolag som revisor;

- omval av samtliga nuvarande ledaméter, Lars O Gronstedt, Per Brilioth, Allison Goldberg,
Ranjan Tandon och David Nangle samt nyval av Hanna Loikkanen, samtliga for tiden intill
slutet av nasta arsstdmma;

- att Stdmman ska utse Lars O Gronstedt till styrelsens ordférande;

- et totalt styrelsearvode om 3 000 000 kronor, varav 1 000 000 kronor till styrelsens
ordfdrande och 500 000 kronor vardera till dvriga ledaméter utsedda av bolagsstdmman
och som inte &r anstallda i Bolaget. Vidare foreslas att ytterligare arvode om maximalt
200 000 kronor per utskott ska utga till ledamoéter som ar medlemmar i dessa for det fall att
styrelsen beslutar bilda utskott. Ersattning foreslas utga till maximalt tva utskott. Sadant
arvode ska fordelas mellan ledamoéterna men far inte uppga till mer &n 100 000 kronor for
envar av ledamoterna i respektive utskott; och

- attBolagets revisor, det registrerade revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers AB, omvaljs
for tiden till slutet av nasta arsstdmma och att ersattning utgar enligt godkand rakning.

Hanna Loikkanen

Hanna Loikkanen ar en finsk medborgare, f6dd 1969. Hanna Loikkanen har en magisterexamen i
ekonomi fran Helsinki School of Economics and Business Administration. Hon bérjade sin karriar
1995 pa Merita Bank i Ryssland, dar hon var Vice President och Chief Representative for kontoret i
St. Petersburg. Darefter har hon spenderat storre delen av sin tidiga karriar fram till 2007 pa olika
bolag som tillhandahaller finansiella tjanster sasom SEB dar hon ansvarade for den ryska
laneportfdljen, olika positioner pa Nordea i Polen, Lettland och Finland samt pa FIM Group (senare
Glitnir Banki Hf), ett privat finskt kommission- och férvaltarbolag dar hon etablerade deras ryska
verksamhet, Equity Brokerage och Corporate Finance samt var VD fér FIM Financial Services i
Moskva. Darefter har hon arbetat pa East Capital mellan 2007-2019 dar hon haft olika positioner,
inklusive ansvarig for den ryska private equity verksamheten samt varit senior radgivare. Hanna
Loikkanen har bred styrelseerfarenhet och ar styrelseledamot i Finnfund, en finsk statsdgd
utvecklingsfinansiar som investerar i ansvarsfulla och héllbara féretag i utvecklingslander, Bank of
Georgia, Rosbank i Ryssland och T&B Capital Oy, ett privat finskt kapitalférvaltarbolag. Tidigare har
hon ocksa varit styrelseledamot i flertalet privata banker och bolag inom finanssektorn i Ryssland,
BGEO Holding Ltd, ett LSE-noterat bolag som ager den storsta banken och det stérsta integrerade
forsakring- och sjukvardsbolaget i Georgien samt PayiQ Oy, en finsk fintech start-up.




For information om nuvarande styrelseledamoéter féreslagna fér omval, vanligen se Bolagets
hemsida, www.vef.vc.

Valberedning (punkt 11)

Valberedningen foreslar att Stamman ska besluta om principer for utseende av valberedning infor
arsstamman 2022 enligt foljande.

En valberedning ska sammankallas av Bolagets styrelseordférande och bestd av upp till fyra
ledamoter utsedda av Bolagets storre depdbevisinnehavare samt av styrelsens ordférande.
Agarforhdllandena ska baseras p& depabevisinnehavarstatistik frdn Euroclear Sweden AB per den
sista bankdagen i augusti 2021. Valberedningens medlemmar ska offentliggtras sa snart de utsetts,
vilket ska ha skett senast den senaste bankdagen i september 2021. Om &agarférhallandena andras
vasentligt innan valberedningens uppdrag slutférts ska andring kunna ske i valberedningens
sammansattning. Valberedningens mandatperiod ska strécka sig fram till dess att ny valberedning
utsetts. Valberedningen ska utse ordféranden inom sig. Om enighet inte kan uppnas ska till
ordférande utses den som foretrader den till rostetalet storste depabevisinnehavaren.
Valberedningen ska forbereda forslag till féljande beslut vid arsstamman 2022: (i) val av ordférande
vid stdmman, (ii) val av styrelseledaméter, (iii) val av styrelseordférande, (iv) styrelsearvoden, (v)
val av revisorer, (vi) arvode till revisorerna samt (vii) forslag till hur nomineringsprocessen infér
arsstamman 2023 ska genomféras.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare och styrelsen (punkt 12)

Styrelsen foreslar att Stdmman ska besluta om riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
och styrelseledamdter i Bolaget enligt féljande.

Dessa riktlinjer galler for Bolagets ledande befattningshavare och styrelseledaméter. Riktlinjerna ska
tillampas pa ersattningar som avtalas, och forandringar som gors i redan avtalade ersattningar, efter
det att riktlinjerna antagits. Riktlinjerna omfattar inte ersattningar som beslutas av bolagsstdmman.

Riktlinjernas frimjande av Bolagets affarsstrategi, langsiktiga intressen och hallbarhet

Bolagets affarsstrategi ar att anvanda sin erfarenhet, expertis och sitt breda natverk till att identifiera
och investera i tillgangar med stor potential for vardedkning. Sektormandatet ar brett och forslaget
ar att skapa aktieagarvarde genom att investera i tillgangar som ar férknippade med risker som VEF
ar val rustade att hantera. Sadana typiska risker inkluderar bolagsstyrningsrisker, likviditetsrisker
och operativa risker.

For ytterligare information om Bolagets affarsstrategi, se www.vef.vc.

En framgangsrik implementering av Bolagets affarsstrategi och tillvaratagandet av Bolagets
langsiktiga intressen, inklusive dess hallbarhet, forutsatter att Bolaget har férmagan att rekrytera
och behélla kvalificerade medarbetare. For detta kravs att Bolaget kan erbjuda konkurrenskraftig
ersattning. Dessa riktlinjer mdjliggér att ledande befattningshavare kan erbjudas en
konkurrenskraftig totalersattning.

Langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram har inrattats i Bolaget. Sadana program har
beslutats av bolagsstamman och omfattas darfor inte av dessa riktlinjer. Av samma skal omfattas
inte heller det langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram som styrelsen féreslagit att Stamman
2021 ska anta (LTIP 2021). Programmen omfattar alla tillsvidareanstallda i Bolaget. De
prestationskrav som anvands for att bedéma utfallet av programmen har en tydlig koppling till




affarsstrategin och darmed till Bolagets langsiktiga vardeskapande, inklusive dess hallbarhet. Dessa
prestationskrav innefattar for narvarande den arliga genomsnittiga utvecklingen av VEF:s
substansvarde under programmens livstid, med forbehall féor marknadsbaserade justeringar.
Programmen uppstaller vidare krav pa egen investering och flerarig innehavstid. Fér mer information
om programmen, inklusive de kriterier som utfallet &r beroende av, se VEF:s arsredovisning for
réakenskapsaret 2020 not 10 till bokslutet.

Rorlig kontantersattning som omfattas av dessa rikilinjer ska syfta till att framja Bolagets
affarsstrategi och langsiktiga intressen, inklusive dess hallbarhet.

Ersittning till ledande befattningshavare

Formerna av erséttning m.m.

Ersattningen ska vara marknadsmassig och far bestd av foljande komponenter: fast kontantlon,
rorlig kontantersattning, pensionsférmaner och andra formaner. Bolagsstamman kan darutover —
och oberoende av dessa riktlinjer — besluta om aktie- och aktiekursrelaterade ersattningar samt
andra former av ersattning utan begransningar.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rérlig kontantersattning ska kunna matas under en period
om ett ar. Den rorliga kontantersattningen far uppga till hogst 100 procent av den fasta arliga
kontantlonen. Ytterligare kontant rorlig ersattning kan utgd vid extraordindra omsténdigheter,
forutsatt att sddana extraordindra arrangemang endast gors pa individniva antingen i syfte att
rekrytera eller behalla befattningshavare, eller som ersattning for extraordinara arbetsinsatser och
mycket anmarkningsvarda engangsprestationer och resultat. Sadan ersattning far inte dverstiga ett
belopp motsvarande 200 procent av den fasta arliga kontantlonen samt ej utges mer an en gang
per ar och per individ. Beslut om sadan ersattning ska fattas av styrelsen (pa forslag av
ersattningsutskottet om ett sadant utskott har inrattats).

For verkstallande direktéren och andra ledande befattningshavare ska pensionsférmaner,
innefattande sjukforsakring, vara premiebestamda. Rorlig kontantersattning ska inte vara
pensionsgrundande. Pensionspremierna fér premiebestamd pension ska uppga till hdgst 30 procent
av den fasta arliga kontantiénen.

Andra formaner far innefatta bl.a. livférsakring, sjukvardsforsakring och partiell ersattning for
inkomstbortfall i samband med foraldraledighet. Sadana férmaner far sammanlagt uppga till hogst
50 procent av den fasta arliga kontantlénen.

Betraffande anstalliningsforhallanden som lyder under andra regler &n svenska och irlandska far,
savitt avser pensionsformaner och andra formaner, vederbdérliga anpassningar ske for att folja
tvingande sadana regler eller fast lokal praxis, varvid dessa riktlinjers évergripande andamal sa langt
mojligt ska tillgodoses.

Kriterier for utdelning av rérlig kontanterséttning m.m.

Den rorliga kontantersattningen ska vara kopplad till férutbestdmda och méatbara kriterier som kan
vara finansiella eller icke-finansiella. Dessa kriterier kan utgéras av individanpassade kvantitativa
eller kvalitativa mal. Kriterierna ska vara utformade sa att de framjar Bolagets affarsstrategi och
langsiktiga intressen, inklusive dess hallbarhet, genom att exempelvis ha en tydlig koppling till
affarsstrategin eller framja befattningshavarens langsiktiga utveckling.




Nar matperioden for uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rorlig kontantersattning avslutats ska
det beddmas/faststallas i vilken utstrackning kriterierna  uppfyllts.  Styrelsen (eller
ersattningsutskottet, om ett sddant utskott har inrattats) ansvarar fér beddmningen savitt avser rorlig
kontantersattning till verkstallande direktdren. Savitt avser rorlig kontantersattning till 6vriga
befattningshavare ansvarar verkstéllande direktéren for bedémningen. Savitt avser finansiella mal
ska beddmningen baseras pa den av Bolaget senast offentliggjorda finansiella informationen.

Ersattning till styrelseledaméter

Ersattning till styrelseledaméterna for deras uppdrag som inom Bolagets styrelse ska beslutas av
bolagsstdmman. Styrelseledamdterna har endast ratt till ersattning som beslutats av
bolagsstdamman. Styrelseledaméterna kan dock erhalla ytterligare ersattning for tjanster som
styrelseledaméterna utfor for Bolaget inom deras respektive expertomrade utover deras uppdrag
som styrelseledamoter. Sadan ersattning ska vara marknadsmassig och regleras i ett konsultavtal
som har godkants av styrelsen.

Anstéllningsvillkor

Lén och anstéliningsvillkor fér anstéllda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersattningsriktlinjer och utvarderingen av huruvida
riktlinjerna och de begransningar som féljer av dessa ar skaliga har 16n och anstaliningsvillkor fér
Bolagets anstallda beaktats, inklusive information om den anstalldas totalersattning, ersattningens
komponenter samt ersattningens 6kning och ékningstakt.

Upphérande av anstéllning

Vid uppsagning av en anstallning far uppsagningstiden vara hogst tolv manader, om uppsagningen
meddelas av Bolaget. Fast kontantlon under uppsagningstiden och avgangsvederlag far
sammantaget inte Overstiga ett belopp motsvarande den fasta kontantlonen for ett ar for
verkstallande direktéren och Ovriga befattningshavare. Vid uppséagning fran befattningshavarens
sida far uppsagningstiden vara hogst sex manader, utan ratt till avgangsvederlag.

Beslutsprocessen, dndringar och frangaenden m.m.

Beslutsprocessen for att faststélla, se 6ver och genomféra riktlinjerna

Styrelsen ska uppratta forslag till nya riktlinjer atminstone vart fjarde ar och lagga fram forslaget for
beslut vid bolagsstdmman. Riktlinjerna ska galla till dess att nya riktlinjer antagits av
bolagsstamman. Styrelsen (eller ersattningsutskottet om sadant inrattas) ska aven fdlja och
utvardera program for rorliga ersattningar for bolagsledningen, tillAmpningen av riktlinjer for
ersattning till ledande befattningshavare samt gallande ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer
i Bolaget. Vid styrelsens behandling av och beslut i ersattningsrelaterade fragor narvarar inte
verkstallande direktdren eller andra personer i bolagsledningen, i den man de berdérs av fragorna.

Frangéende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt franga riktlinjerna helt eller delvis, om det i ett enskilt fall finns
sarskilda skal fér det och ett avsteg ar nédvandigt for att tillgodose Bolagets langsiktiga intressen,
inklusive dess hallbarhet, eller for att sakerstalla Bolagets ekonomiska barkraft.




Beslut om langsiktigt incitamentsprogram (punkt 13)

Styrelsen foreslar ett langsiktigt aktieincitamentsprogram ("LTIP 2021”) fér upp till sju (7)
nyckelanstallda i Bolaget i enlighet med nedan. LTIP 2021 &r ett femarigt prestationsbaserat
incitamentsprogram som bygger pa incitamentsprogrammet fran 2020 och har samma egenskaper
samt identiska kriterier for att mata prestation.

Syftet med LTIP 2021 ar att uppmuntra deltagarna att engagera sig ekonomiskt i VEF:s langsiktiga
vardetillvaxt, och pa sa satt sammanlanka deras intressen med aktieagarnas. LTIP 2021 kommer
att vara ett viktigt verktyg for att VEF ska kunna behalla de basta talangerna fér Bolaget, vilket ar
avgorande for formagan att leverera langsiktig vardetillvaxt for sina aktiedgare.

LTIP 2021 forutsatter att Stdmman beslutar om (i) att anta Nya Bye-Laws (se definition nedan), och
(ii) nyemission av Incitamentsaktier (se definition nedan) till deltagarna i LTIP 2021, i enlighet med
styrelsens forslag i punkterna 13(b) och (c) nedan.

Antagande av incitamentsprogrammet (punkt 13(a))

Sammanfattning av LTIP 2021
LTIP 2021 baseras pa foljande struktur:

*+ En ny aktieklass i VEF ("Incitamentsaktierna”) infors i enlighet med de féreslagna
andringarna i Bolagets bye-laws (bolagsordning) ("Nya Bye-Laws”).

« Enligt Nya Bye-Laws kommer Incitamentsaktierna, under vissa forutsattningar, omvandlas
till stamaktier i VEF ("Stamaktier”). Stamaktierna kommer efter att de har registrerats att
tas upp till handel pa Nasdaq First North i form av svenska depabevis i Bolaget ("SDB”).

« Det antal Incitamentsaktier som kommer att omvandlas till Stamaktier beror pa i vilken
utstrackning prestationsvillkoret har uppfylits under perioden 1 januari 2021 — 31 december
2025 ("Matperioden"). Incitamentsaktier som inte omvandlas till Stamaktier kommer att
I6sas in av Bolaget.

* Omvandling av Incitamentsaktier till Stamaktier forutsatter aven att deltagaren ar anstalld
av VEF-koncernen, och har behallit sina Investerings-SDBer (se definition nedan) under
den femariga intjanandeperioden som slutar efter offentliggérandet av VEF:s delarsrapport
for perioden januari-mars 2026 ("Intjanandeperioden").

« Ettegetinnehav av SDBer i Bolaget ("Investerings-SDB”) ar ett villkor for att fa delta i LTIP
2021.

+ Totalt kan deltagarna i LTIP 2021 teckna hogst 8 312 500 Incitamentsaktier, och vid
omvandling kommer en (1) Incitamentsaktie att omvandias till en (1) Stamaktie.

Antagande av programmet

Deltagare i LTIP 2021
Maximalt sju (7) anstallda i VEF ska ha ratt att delta i LTIP 2021.

Personlig investering i SDBer

For att delta i LTIP 2021 kravs att de anstallda allokerar Investerings-SDBer till LTIP 2021 vid
anmalan om deltagande och teckning av Incitamentsaktierna. Investerings-SDBerna som allokeras
till LTIP 2021 kan férvarvas for LTIP 2021 eller innehas av den anstéllde sedan tidigare (férutsatt att
de inte redan ar allokerade till LTIP 2019 eller 2020 som Investerings-SDBer).




Allménna villkor fér Incitamentsaktierna

Villkoren fér Incitamentsaktierna regleras i Nya Bye-Laws. Nya Bye-Laws kommer att kompletteras
med ett avtal som ska ingds med respektive deltagare innan teckning av Incitamentsaktierna.

De huvudsakliga villkoren for Incitamentsaktierna enligt Nya Bye-Laws och/eller de separata avtalen
mellan VEF och respektive deltagare ar féljande:

. Deltagarna kommer att erbjudas att teckna Incitamentsaktier for USD 0,01 per
Incitamentsaktie (d.v.s. det nominella beloppet fér redan utgivha och fullt inbetalda
Stamaktier).

. Om, och i den utstrackning, prestationsvillkoret for omvandling av Incitamentsaktierna har

uppfyllts ska Incitamentsaktierna omvandlas efter Intjanandeperioden. Vid omvandling
kommer en (1) Incitamentsaktie att omvandlas till en (1) Stamaktie.

. | den utstrackning som prestationsvillkoret for omvandling av en Incitamentsaktie inte har
uppfyllts ska VEF l6sa in Incitamentsaktien efter Matperioden. Styrelsen har aven ratt att,
vid var tid, 16sa in en Incitamentsaktie om deltagaren begéar att Incitamentsaktien ska l6sas
in.

. For att skapa intressegemenskap mellan deltagarna och aktiedgarna kommer deltagarna att
kompenseras for lamnade vinstutdelningar och andra vardedverféringar till aktieagarna
under Matperioden. Utdelningskompensation kommer dock endast att betalas ut till
deltagarna om och i den utstrackning som prestationsvillkoret for omvandling av
Incitamentsaktien har uppfyilits.

. Avtalen med deltagarna kommer att innehalla en oaterkallelig begaran fran respektive
deltagare att VEF ska I6sa in deltagarens Incitamentsaktier (samtliga eller vissa
Incitamentsaktier beroende av omstandigheterna) om (a) deltagaren inte har allokerat det
antal Investerings-SDBer som deltagarna atagit sig innan 31 december 2021 eller (b)
deltagaren Overlater, saljer, pantsatter, lanar ut eller pa annat satt avhander sig sina
Investerings-SDBer  under  Intjdnandeperioden, eller (c) deltagaren under
Intjanandeperioden upphor att vara anstalld av VEF-koncernen, med vissa undantag som
framgar nedan, eller (d) inlésen kravs for att sakerstalla att LTIP 2021 ar férenlig med
tillampliga lagar och regelverk. Nar det galler (c) ovan ska en deltagare inte vara skyldig att
begara att Incitamentsaktierna l6ses in vid deltagarens doédsfall, invaliditet eller pension.
Darutdver har styrelsen ratt att bevilja undantag fran inlésen i varje enskilt fall.

. Avtalen med deltagarna innehaller aven (a) ett marknadsvillkor och (b) en ratt for VEF att
aterkrava subventionen (se nedan) om deltagaren 6verlater sina Incitamentsaktier innan
omvandling eller inlésen av Incitamentsaktierna.

Prestationsvillkor fér omvandling av Incitamentsaktierna

Antalet Incitamentsaktier som ska omvandlas till Stamaktier baseras pa graden av uppfyllande av
prestationsvillkoret under Matperioden.

Prestationsvillkoret baseras pa den arliga utvecklingen av VEF:s substansvérde per aktie ("NAV per
aktie”) under Matperioden. De ftre malnivderna (ingangs-, mal- och maximiniva) for
prestationsvillkoret ar 10 procent genomsnittlig NAV per aktie-utveckling per ar for att uppna
ingangsnivan, 15 procent genomsnittlig NAV per aktie-utveckling per ar for att uppna malnivan och
20 procent genomsnittlig NAV per aktie-utveckling per ar for att uppna maximinivan.

Om ingangsnivan uppnas ska 10/35, cirka 28,6 procent av Incitamentsaktierna, omvandlas till
Stamaktier. Om malnivan uppnas ska 20/35, cirka 57,1 procent av Incitamentsaktierna, omvandlas
till Stamaktier. Om maximinivan uppnas ska samtliga Incitamentsaktier omvandlas till Stamaktier.
Om graden av uppfyllande ligger mellan ingangs- och malnivan, eller mellan mal- och maximinivan,
kommer omvandling av Incitamentsaktierna ske pa en linjar basis mellan respektive gransvarde




(mellan 10/35 och 20/35 respektive mellan 20/35 och 1). Samtliga Incitamentsaktier som inte
omvandlas till Stamaktier kommer att I6sas in av VEF efter Matperioden.

Se Nya Bye-Laws for mer information om prestationsvillkoret.

Férdelning — teckning av Incitamentsaktier

LTIP 2021 foreslas omfatta hogst 237 500 Investerings-SDBer som ger deltagarna ratt att teckna
hogst 8 312 500 Incitamentsaktier totalt. LTIP 2021 kommer att omfatta hogst foljande antal
Investerings-SDBer och Incitamentsaktier for de olika kategorierna av deltagare:

. VEF:s VD kan allokera hdgst 95 000 Investerings-SDBer, som ger VD ratt att teckna hogst
3 325 000 Incitamentsaktier; och

. ovriga ledande befattningshavare och nyckelanstallda (6 personer) kan allokera hogst
142 500 Investerings-SDBer totalt, som ger dem ratt att teckna hogst 4 987 500
Incitamentsaktier totalt.

Antalet Incitamentsaktier som deltagaren kan teckna baseras pa deltagarens kompetens,
ansvarsomrade och det antal Investeringsaktier som allokerats till LTIP 2021. Styrelsen kommer att
bestamma det slutliga antalet Incitamentsaktier allokerade till respektive deltagare. Styrelsen har
mojlighet att besluta att Investerings-SDBer som inte allokerats till VD ska allokeras till andra
ledande befattningshavare eller nyckelanstallda.

Omvandling

Omvandlingen av Incitamentsaktier till Stamaktier kommer att ske efter Matperioden. Det hogsta
antalet Incitamentsaktier som kan komma att omvandlas ar 8,312,500. Maximalt utfall férutsatter att
samtliga anstallda fullt ut deltar i LTIP 2021, att ingen anstalld slutar under Intjanandeperioden och
att prestationsvillkoret uppfylls under Matperioden (d.v.s. att maximinivan uppnas).

Information om utfallet av LTIP 2021 kommer att Iamnas i arsredovisningen for 2025.

Subvention av skatteeffekt

VEF kommer att betala ut en kontantersattning (subvention) till deltagarna i LTIP 2021 fér att
kompensera for den skatteeffekt som uppstar for deltagarna till félid av att teckningskursen for
Incitamentsaktierna understiger marknadsvarde (se nedan under rubriken "Kostnader, omfattning
och effekter pa viktiga nyckeltal"). Kontantersattningen kommer att motsvara, och tacka,
skatteeffekten for deltagaren samt kan komma att tdcka teckningskursen for Incitamentsaktierna.

Kostnader, omfattning och effekter pé viktiga nyckeltal

PwC har tillhandhallit en varderingsmodell fér Incitamentsaktierna med tillampning av Monte Carlo-
metoden. Varderingen ar baserad pa varden fran Bolaget. Baserat pa en kurs pa VEF:s SDBer om
3,83 kronor och de marknadsvillkor som gallde den 25 mars 2021 har vardet per Incitamentsaktie
uppskattats till 0,47 kronor.

Baserat pa antagandet om fullt deltagande i LTIP 2021 (d.v.s. 7 deltagare, totalt 237,500
Investerings-SDRer och 8,312,500 Incitamentsaktier), och ett marknadsvarde (totalt) for
Incitamentsaktierna om 3,93 miljoner kronor (baserat pa ett uppskattat varde per Incitaments aktie
om 0,47 kronor), kommer den totala kostnaden for LTIP 2021, inklusive sociala avgifter, uppga till
cirka 9,79 miljoner kronor.

Eftersom VEF:s faktiska kostnad kommer att baseras pa gallande kurs fér VEF:s SDBer nar teckning
av Incitamentsaktierna sker, sa kan VEF:s kostnader komma att avvika fran de uppskattningar som
framgar ovan.

Den maximala utspadningen till foljd av LTIP 2021 uppgar till 1 procent vad galler utestaende SDRer.
Antalet Incitamentsaktier kan komma att andras under Matperioden i hdndelse av mellanliggande
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fondemissioner, sammanlaggningar eller uppdelningar av aktier, féretradesemissioner och/eller
andra liknande handelser.

Kostnaderna och utspadningen férvantas ha en marginell inverkan pa VEF:s nyckeltal.
Beredning av férslaget och administration

LTIP 2019, som LTIP 2021 ar baserat pa, har framarbetats av styrelsen i VEF i samrad med externa
radgivare.

Styrelsen ska ansvara for den narmare utformningen av villkoren i avtalen med deltagarna i LTIP
2021, inom ramen for namnda villkor och riktlinjer samt de Nya Bye-Laws. | samband darmed ska
styrelsen &ga ratt att gora anpassningar for att uppfylla sarskilda regler, skattevillkor eller
marknadsforutsattningar. Styrelsen ska aven aga ratt att vidta andra justeringar, innefattande ratten
att besluta om att reducera antalet Incitamentsaktier som ska omvandlas for alla deltagare, eller for
vissa kategorier av deltagare, om det sker betydande forandringar i VEF-koncernen eller dess
omvarld som skulle medfora att beslutade villkor for LTIP 2021 inte langre uppfyller dess syften,
dock ska alltid bestammelserna i Nya Bye-Laws féljas och anpassningar far endast goras for att
uppfylla syftet med LTIP 2021.

Andra incitamentsprogram i Bolaget

Nedan ar sammanfattningar av nuvarande utestaende incitamentsprogram i Bolaget. For ytterligare
information om incitamentsprogrammen hanvisas till arsredovisningen for 2020.

Incitamentsprogram 2015

Under optionsprogrammet 2015 kan som mest 3 175 000 kdpoptioner tilldelas, vilkket motsvarar en
utspadningseffekt om 0,38 procent av det totala antalet utestdende SDBer. Totalt 3 000 000 optioner
ar for narvarande utestaende.

Incitamentsprogram 2018

Det langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogrammet for 2018 ("LTIP 2018”) I6per fran 1 januari
2018 till offentliggérandet av Bolagets delarsrapport fér perioden 1 januari — 31 mars 2021, och
omfattar maximalt 7 451 850 depabevis. Utvecklingen av Bolagets substandsvarde per aktie under
[6ptiden for LTIP 2018 (1 januari 2018 t.o.m. 31 december 2020) motsvarar den s.k. malnivan,
varmed varje sparaktie deltagarna innehaft under intjdnandeperioden (till offentliggérandet av
Bolagets kvartalsrapport for perioden 1 januari — 31 mars 2021) kommer resultera i en tilldelning av
fem stycken vederlagsfria prestationsaktier, vilket kommer motsvara 3 725 925 aktier och en
utspadningseffekt om 0,45 procent av utestaende SDBer.

Incitamentsprogram 2019

Det langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogrammet for 2019 (“LTIP 2019”) I6per fran 1 januari
2019 till offentliggérandet av Bolagets delarsrapport fér perioden 1 januari — 31 mars 2022, och
omfattar maximalt 12 400 000 depabevis, vilket motsvarar en utspadningseffekt om 1,47 procent av
det totala antalet utestdende SDBer.

Incitamentsprogram 2020

Det langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogrammet for 2020 (“LTIP 2020”) I6per fran 1 januari
2020 till offentliggérandet av Bolagets delarsrapport for perioden 1 januari — 31 mars 2025, och
omfattar maximalt 33 250 000 depabevis, vilket motsvarar en utspadningseffekt om 3,86 procent av
det totala antalet utestaende SDBer.
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Andring av Bolagets Bye-Laws (punkt 13(b))

Styrelsen foreslar att punkten 2 i Bolagets Bye-Laws (bolagsordning) andras for att kunna
implementera LTIP 2021 samt for att mojliggéra emissionen av 2021 Plan Shares under LTIP 2021
i enlighet med punkterna 13(a) och 13(c) och fér att méjliggéra emissionen av stamaktier under LTIP
2018. Styrelsens fullstandiga forslag aterfinns i Bilaga A till denna kallelse.

Nyemission av incitamentsaktier till deltagarna i LTIP 2021 (punkt 13(c))

Styrelsen foreslar att Stdmman beslutar om en riktad nyemission av 2021 Plan Shares (sasom
definierat i Bye-Laws) till deltagarna i LTIP 2021. Nyemissionen av 2021 Plan Shares till deltagarna
i LTIP 2021 ar villkorad av att Stamman beslutar om &ndring av Bolagets Bye-Laws i enlighet med
punkten 13(b). Féljande villkor ska galla:

¢ Nyemissionen av 2021 Plan Shares kan 6ka Bolagets aktiekapital med hogst US$ 83 125
genom en emission av hdogst 8 312 500 2021 Plan Shares.

e Teckningspriset ska vara US$0.01 per 2021 Plan Share.

e Deltagarna i LTIP 2021 ska ha ratt att teckna det antal 2021 Plan Shares som de tilldelas
efter beslut av styrelsen.

e Teckning av 2021 Plan Shares ska ske mellan 1 juni 2021 och 30 september 2021 genom
kontant betalning och i enlighet med Bolagets instruktioner. Overteckning kan inte ske.

e 2021 Plan Shares ar foremal for omklassificerings- samt indragningsbestammelserna i Bye-
Laws.

e Anledningen till att emissionen foreslas franga aktieagarnas foretradesratt till emission samt
grunden for det forslagna teckningspriset for 2021 Plan Shares om US$0.01 (kvotvardet) ar
att emissionen ar en fundamental del i implementeringen av LTIP 2021. Styrelsen anser att
LTIP 2021 ar till fordel for Bolagets aktieagare i enlighet med férslaget for LTIP 2021 i
punkten 13(a) ovan.

Beslut om nyemission av aktier inom ramen for LTIP 2018 (punkt 14)

Styrelsen foreslar att Stdmman beslutar om en riktad nyemission av 3 725 925 Stamaktier, vilka,
efter att registrering skett, ska tas upp till handel pa Nasdaq First North i form av svenska depabevis
i Bolaget. Syftet med emissionen ar att mojliggoéra leverans av prestationsdepabevis,
representerande aktier i VEF, till deltagare i LTIP 2018, med beaktande av att LTIP 2018 I6per ut.
Foljande villkor ska gélla:

e Nyemissionen av Stamaktier kan 6ka Bolagets aktiekapital med hogst US$ 37 259,25
genom en emission av hogst 3 725 925 Stamaktier.

e Teckningspriset ska vara US$0.01 per Stamaktie.

o Pareto Securities ska, i egenskap av foérvaltare, ha ratt att teckna Stamaktierna foér LTIP
2018-deltagarnas rakning, vilka efter registrering ska tas upp till handel pa Nasdaq First
North i form av svenska depabevis i Bolaget och levereras vederlagsfritt till deltagarna.

e Teckning av Stamaktierna ska ske senast 31 maj 2021 genom kontant betalning och i
enlighet med Bolagets instruktioner. Overteckning kan inte ske.
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e Anledningen till att emissionen féreslas franga aktiedgarnas foretradesratt till emission samt
grunden for det forslagna teckningspriset for Stamaktierna om US$0.01 (kvotvardet) ar att
nyemissionen av Stamaktierna ar en fundamental del i slutférandet av LTIP 2018.

Beslut om bemyndigande for styrelsen att besluta om nyemission av aktier (punkt 15)

Styrelsen foreslar att Stdmman beslutar att bemyndiga styrelsen att, langst intill tiden for nasta
arsstamma och vid ett eller flera tillfallen, besluta om en nyemission av stamaktier, att representeras
av svenska depabevis, med eller utan avvikelse fran stamaktiedgarnas foretradesratt.

Syftet med bemyndigandet ar att 6ka Bolagets finansiella flexibilitet fér nya investeringar, att stétta
befintliga portféljpolag samt att bredda aktiedgarbasen om det behdvs. Styrelsen ska ha ratt att
besluta om att betalning ska erlaggas kontant eller genom apport eller tecknas med kvittningsratt.
Styrelsens beslut om emission av aktier med avvikelse fran stamaktiedgares foretradesratt kan
medféra en sammanlagd 6kning av inte mer an 25 procent av antalet utestdende aktier vid
tidpunkten for nar bemyndigandet antas.

Styrelsen, eller den styrelsen utser, ska bemyndigas att vidta smarre justeringar i Stdmmans beslut,
for att kunna fullgora registreringen vid Bermuda Companies House.

Majoritetskrav

For giltigt beslut i enlighet med férslagen i punkterna 13(b), 13(c), 14 och 15 ovan fordras att beslutet
bitrads av aktiedgare med minst tva tredjedelar (2/3) av de avgivna résterna vid Stdmman. Besluten
under punkterna 13(a)-(c) ar villkorade av varandra

Ovrigt

Redovisningshandlingar och revisionsberattelse finns tillgangliga pa Bolagets dotterbolags, VEF AB,
kontor pa Master Samuelsgatan 1 i Stockholm, och pa dess webbplats www.vef.vc.

Behandling av personuppgifter

Foér information om behandling av dina personuppgifter, se integritetspolicyn som ar tillganglig pa

Euroclears hemsida https://www.euroclear.com/dam/ESw/Legal/Integritetspolicy-bolagsstammor-
svenska.pdf

Mars 2021
Styrelsen for VEF Ltd.

Certified Advisor Pareto Securities AB
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Bilaga A

Andringar till Bolagets Bye-Laws (punkten 13(b)); fullstandig lydelse av féreslagna
andringar i punkten 2 i Bolagets Bye-Laws pa engelska

2.1 Classes of Shares/Rights of Shareholders

() At the date these Bye-laws are adopted, the share capital of the Company is
divided into the following classes of Share: (a) 661,495,995 non-redeemable
voting common shares of par value US$0.01 each ("Common Shares"); (b)
12,400,000 redeemable voting common shares of par value US$0.01 each
("2019 Plan Shares"); (c) 33,250,000 redeemable voting common shares of
par value US$0.01 each ("2020 Plan Shares"); and (d) 8,312,500
redeemable voting common shares of par value US$0.01 each ("2021 Plan
Shares"); and together with the 2019 Plan Shares and the 2020 Plan Shares,
“Plan Shares”).

(ii) The holders of Common Shares shall, subject to these Bye-laws:

a) be entitled to one vote per Common Share;

b) be entitled to such dividends as the general meeting may from
time to time declare in respect of the Common Shares;

c) in the event of a winding-up or dissolution of the Company,
whether voluntary or involuntary or for the purpose of a
reorganisation or otherwise or upon any distribution of capital, be
entitled to the surplus assets of the Company; and

d) generally be entitled to enjoy all of the rights attaching to Shares.

(iii) The holders of 2019 Plan Shares shall, subject to these Bye-laws:

a)

b)

c)

d)

e)

be entitled to one vote per 2019 Plan Share;

not be entitled to dividends during the period from January 2019
through December 2021;

on and from 1 January 2022, be entitled to dividends pari passu
with the holders of Common Shares (however payment of
dividends to the 2019 Plan Shares shall not occur until the Board’s
resolution to redeem any 2019 Plan Shares for which the 2019
Conversion Condition (as defined below) has not been satisfied
has been registered in the Register);

in the event of a winding-up or dissolution of the Company on or
before 31 December 2021, whether voluntary or involuntary or for
the purpose of a reorganisation or otherwise or upon any
distribution of capital, not be entitled to the surplus assets of the
Company;

in the event of a winding-up or dissolution of the Company after
31 December 2021, whether voluntary or involuntary or for the
purpose of a reorganisation or otherwise or upon any distribution
of capital, be entitled to the surplus assets of the Company pari
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(iv)

v)

(Vi)

(Vi)

passu with the holders of Common Shares, to the extent that the
2019 Conversion Condition (as defined below) has been satisfied;
and

f) generally be entitled to enjoy all of the rights attaching to Shares.

2019 Plan Shares are convertible into Common Shares on a one-for-one
basis by resolution of the Board during the period from and including 1 July
2022 to and including 31 August 2022, based on the extent to which the
following condition (the "2019 Conversion Condition") has been satisfied:

a) 20% of the 2019 Plan Shares shall be converted into Common
Shares if the compounded annual growth rate of the net asset
value per Common Share in the period 1 January 2019 to 31
December 2021 (the "2019 NAV CAGR", calculated in
accordance with paragraph (v) below) is at least 10%;

b) 100% of the 2019 Plan Shares shall be converted into Common
Shares if the 2019 NAV CAGR is at least 20%;

c) If the 2019 NAV CAGR is between 10% and 20%, 2019 Plan
Shares shall be converted into Common Shares on a linear basis;
and

d) Ifthe number of 2019 Plan Shares to be converted pursuant to the
2019 Conversion Condition is not a whole number, the number of
2019 Plan Shares to be converted into Common Shares shall be
rounded down to the nearest whole number.

The 2019 NAV CAGR shall be calculated using the formula; (B/A)*(1/n)-1
where (A) is NAV per Common Share at the beginning of the period, (B) is
the NAV per Common Share at the end of the period and (n) is the duration
of the program in years. The 2019 NAV CAGR in the period 1 January 2019
to 31 December 2021 shall be calculated adjusted for dividends, other value
transfers to Shareholders and repurchases of Shares. The value of the
Company’s assets shall be based on the net asset value statements in the
Company’s financial reports for the periods January to December 2018 (start
value) and January to December 2021 (end value), respectively. The
Company shall maintain its accounts so that the degree of fulfilment of the
2019 Conversion Condition is disclosed to holders of 2019 Plan Shares.

If the Board resolves to convert only part of the 2019 Plan Shares, holders
of 2019 Plan Shares are entitled to have their 2019 Plan Shares converted
to Common Shares in proportion to the number of 2019 Plan Shares which
they hold.

The 2019 Plan Shares may be redeemed by resolution of the Board:

a) Prior to 1 January 2022, within three months of a redemption
request from any holder of 2019 Plan Shares, and in respect of
the 2019 Plan Shares subject to such holder’s request; and

b) From and including 1 January 2022 to and including 30 June 2022,
in respect of all outstanding 2019 Plan Shares for which the 2019
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(viii)

(ix)

Conversion Condition (as defined above) has not been satisfied,
in proportion to the number of 2019 Plan Shares already held.

The holders of 2020 Plan Shares shall, subject to these Bye-laws:

a)

b)

c)

d)

e)

)

be entitled to one vote per 2020 Plan Share;

not be entitled to dividends during the period from January 2020
through December 2024;

on and from 1 January 2025, be entitled to dividends pari passu with
the holders of Common Shares (however payment of dividends to
the 2020 Plan Shares shall not occur until the Board's resolution to
redeem any 2020 Plan Shares for which the 2020 Conversion
Condition (as defined below) has not been satisfied has been
registered in the Register);

in the event of a winding-up or dissolution of the Company on or
before 31 December 2024, whether voluntary or involuntary or for
the purpose of a reorganisation or otherwise or upon any distribution
of capital, not be entitled to the surplus assets of the Company;

in the event of a winding-up or dissolution of the Company after 31
December 2024, whether voluntary or involuntary or for the purpose
of a reorganisation or otherwise or upon any distribution of capital,
be entitled to the surplus assets of the Company pari passu with the
holders of Common Shares, to the extent that the 2020 Conversion
Condition (as defined below) has been satisfied; and

generally be entitled to enjoy all of the rights attaching to Shares.

Holders of 2020 Plan Shares shall be entitled to payment of an accumulated,
outstanding dividend per 2020 Plan Share (the "2020 Plan Accrued
Amount"). The 2020 Plan Accrued Amount corresponds to the Paid
Dividends during the period from January 2020 to December 2024
(inclusive). When calculating the 2020 Plan Accrued Amount, the Paid
Dividends shall be adjusted upwards with a multiple corresponding to the
total shareholder return (the "TSR Multiple"), calculated in accordance with
paragraph (x) below, for the period from and including the ex-dividend date
of 2020 to and including 31 December 2024. The 2020 Plan Accrued Amount
shall be calculated as the sum of:

- Paid Dividends paid out during 2020 x TSR Multiple for the period 2020-
2024;

- Paid Dividends paid out during 2021 x TSR Multiple for the period 2021-
2024;

- Paid Dividends paid out during 2022 x TSR Multiple for the period 2022-
2024;

- Paid Dividends paid out during 2023 x TSR Multiple for the period 2023-
2024; and

- Paid Dividends paid out during 2024 x TSR Multiple for the period 2024
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)

(xi)

(xi)

The TSR Multiple for any period shall be calculated by dividing the closing
price for the Company’s Common Shares on the last trading day in
December of the last year in the relevant period (the end value) by the closing
price for the Company’s Common Shares on the ex-dividend date of the first
year in the relevant period (the start value), adjusted on the basis of a
Shareholder reinvesting all cash dividends, dividends in kind and mandatory
share redemption proceeds into Common Shares, before tax, on each
respective ex-dividend date.

Payment of the 2020 Plan Accrued Amount to holders of 2020 Plan Shares
requires that the general meeting in 2025 resolves to pay a dividend per
share corresponding to the 2020 Plan Accrued Amount. The right of 2020
Plan Share holders to a dividend corresponding to the 2020 Plan Accrued
Amount is subordinated to the dividend right of Common Share holders.
Payment of the 2020 Plan Accrued Amount will not occur:

a) unless there is an amount available after any dividend has been paid
in the relevant years to holders of Common Shares; and

b) until, following a Board resolution to redeem any 2020 Plan Shares
for which the 2020 Conversion Condition has not been satisfied, the
Register has been updated to reflect such redemption (this item (b)
shall also apply to any other dividend payments to the holders of
2020 Plan Shares).

2020 Plan Shares are convertible into Common Shares on a one-for-one
basis by resolution of the Board during the period from and including 1 July
2025 to and including 31 August 2025, based on the extent to which the
following condition (the "2020 Conversion Condition") has been satisfied:

a) ten thirty-fifths (10/35) of the 2020 Plan Shares shall be converted
into Common Shares if the compounded annual growth rate of the
net asset value per Common Share in the period 1 January 2020 to
31 December 2024 (the "2020 NAV CAGR"), calculated in
accordance with paragraph (xiii) below) is at least 10%;

b) twenty thirty-fifths (20/35) of the 2020 Plan Shares shall be
converted into Common Shares if the 2020 NAV CAGR is 15%;

c) all of the 2020 Plan Shares shall be converted into Common Shares
if the 2020 NAV CAGR is at least 20%;

d) ifthe 2020 NAV CAGR is between 10% and 20%, 2020 Plan Shares
shall be converted into Common Shares on a linear basis as from
10/35 to 20/35 as per a) and b) above;

e) if the 2020 NAV CAGR and Common Share price development is
between 15% and 20%, 2020 Plan Shares shall be converted into
Common Shares on a linear basis as from 20/35 to 1 as per b) and
c) above; and

f)  If the number of 2020 Plan Shares to be converted pursuant to the
2020 Conversion Condition is not a whole number, the number of
2020 Plan Shares to be converted into Common Shares shall be
rounded down to the nearest whole number..

17



(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)

(xviii)

The 2020 NAV CAGR shall be calculated using the formula; B/A)*(1/n)-1
where (A) is NAV per Common Share at the beginning of the period, (B) is
the NAV per Common Share at the end of the period and (n) is the duration
of the program in years. The 2020 NAV CAGR in the period 1 January 2020
to 31 December 2024 shall be calculated adjusted for dividends, other value
transfers to Shareholders and repurchases of Shares. The value of the
Company's assets shall be based on the net asset value statements in the
Company's financial reports for the periods January to December 2019 (start
value) and January to December 2024 (end value), respectively. The
Company shall maintain its accounts so that the degree of fulfilment of the
2020 Conversion Condition is disclosed to holders of 2020 Plan Shares.

If the Board resolves to convert only part of the 2020 Plan Shares, holders
of 2020 Plan Shares are entitled to have their 2020 Plan Shares converted
to Common Shares in proportion to the number of 2020 Plan Shares which
they hold.

The 2020 Plan Shares may be redeemed by resolution of the Board:

a) Priorto 1 January 2025, within three months of a redemption request
from any holder of 2020 Plan Shares, and in respect of the 2020 Plan
Shares subject to such holder's request; and

b) From and including 1 January 2025 to and including 30 June 2025,
in respect of all outstanding 2020 Plan Shares for which the 2020
Conversion Condition (as defined above) has not been satisfied, in
proportion to the number of 2020 Plan Shares already held.

The Board is authorised to issue Common Shares and Plan Shares and to
establish from time to time the number of Shares to be included in each such
class and is empowered to do all such matters and things in connection with
the Shares as is consistent with the terms of these Bye-laws and any
resolutions adopted from time to time by the Shareholders of the Company;
provided, however, that an issue of Plan Shares shall be subject to the
provisions in paragraph 3.5.2.

Subject to paragraphs 2.1(iii) to 2.1(xv) above, all Shares shall carry equal
rights unless otherwise provided by these Bye-Laws or by the terms of issue
of such Shares.

The holders of 2021 Plan Shares shall, subject to these Bye-laws:
a) be entitled to one vote per 2021 Plan Share;

b) not be entitled to dividends during the period from January 2021
through December 2025;

¢) onand from 1 January 2026, be entitled to dividends pari passu with
the holders of Common Shares (however payment of dividends to
the 2021 Plan Shares shall not occur until the Board's resolution to
redeem any 2021 Plan Shares for which the 2021 Conversion
Condition (as defined below) has not been satisfied has been
registered in the Register);
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(xix)

(xx)

(xxi)

d) in the event of a winding-up or dissolution of the Company on or
before 31 December 2025, whether voluntary or involuntary or for
the purpose of a reorganisation or otherwise or upon any distribution
of capital, not be entitled to the surplus assets of the Company;

e) in the event of a winding-up or dissolution of the Company after 31
December 2025, whether voluntary or involuntary or for the purpose
of a reorganisation or otherwise or upon any distribution of capital,
be entitled to the surplus assets of the Company pari passu with the
holders of Common Shares, to the extent that the 2021 Conversion
Condition (as defined below) has been satisfied; and

f) generally be entitled to enjoy all of the rights attaching to Shares.

Holders of 2021 Plan Shares shall be entitled to payment of an accumulated,
outstanding dividend per 2021 Plan Share (the "2021 Plan Accrued
Amount"). The 2021 Plan Accrued Amount corresponds to the Paid
Dividends during the period from January 2021 to December 2025
(inclusive). When calculating the 2021 Plan Accrued Amount, the Paid
Dividends shall be adjusted upwards with a multiple corresponding to the
total shareholder return (the "TSR Multiple"), calculated in accordance with
paragraph (xx) below, for the period from and including the ex-dividend date
of 2020 to and including 31 December 2025. The 2021 Plan Accrued Amount
shall be calculated as the sum of:

- Paid Dividends paid out during 2021 x TSR Multiple for the period 2021-
2025;

- Paid Dividends paid out during 2022 x TSR Multiple for the period 2022-
2025;

- Paid Dividends paid out during 2023 x TSR Multiple for the period 2023-
2025;

- Paid Dividends paid out during 2024 x TSR Multiple for the period 2024-
2025; and

- Paid Dividends paid out during 2025 x TSR Multiple for the period 2025.

The TSR Multiple for any period shall be calculated by dividing the closing
price for the Company’s Common Shares on the last trading day in
December of the last year in the relevant period (the end value) by the closing
price for the Company’s Common Shares on the ex-dividend date of the first
year in the relevant period (the start value), adjusted on the basis of a
Shareholder reinvesting all cash dividends, dividends in kind and mandatory
share redemption proceeds into Common Shares, before tax, on each
respective ex-dividend date.

Payment of the 2021 Plan Accrued Amount to holders of 2021 Plan Shares
requires that the general meeting in 2026 resolves to pay a dividend per
share corresponding to the 2021 Plan Accrued Amount. The right of 2021
Plan Share holders to a dividend corresponding to the 2021 Plan Accrued
Amount is subordinated to the dividend right of Common Share holders.
Payment of the 2021 Plan Accrued Amount will not occur:
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(xxii)

a) unless there is an amount available after any dividend has been paid
in the relevant years to holders of Common Shares; and

b) until, following a Board resolution to redeem any 2021 Plan Shares
for which the 2021 Conversion Condition has not been satisfied, the
Register has been updated to reflect such redemption (this item (b)
shall also apply to any other dividend payments to the holders of
2021 Plan Shares).

2021 Plan Shares are convertible into Common Shares on a one-for-one
basis by resolution of the Board during the period from and including 1 July
2026 to and including 31 August 2026, based on the extent to which the
following condition (the "2021 Conversion Condition") has been satisfied:

a) ten thirty-fifths (10/35) of the 2021 Plan Shares shall be converted
into Common Shares if the compounded annual growth rate of the
net asset value per Common Share in the period 1 January 2021 to
31 December 2025 (the "2021 NAV CAGR"), calculated in
accordance with paragraph (xxiii) below) is at least 10%;

b) twenty thirty-fifths (20/35) of the 2021 Plan Shares shall be
converted into Common Shares if the 2021 NAV CAGR is 15%;

c) all of the 2021 Plan Shares shall be converted into Common Shares
if the 2021 NAV CAGR is at least 20%;

d) ifthe 2021 NAV CAGR is between 10% and 20%, 2021 Plan Shares
shall be converted into Common Shares on a linear basis as from
10/35 to 20/35 as per a) and b) above;

e) if the 2021 NAV CAGR and Common Share price development is
between 15% and 20%, 2021 Plan Shares shall be converted into
Common Shares on a linear basis as from 20/35 to 1 as per b) and
c¢) above; and

f) If the number of 2021 Plan Shares to be converted pursuant to the
2021 Conversion Condition is not a whole number, the number of
2021 Plan Shares to be converted into Common Shares shall be
rounded down to the nearest whole number.

(xxiii)  The 2021 NAV CAGR shall be calculated using the formula; B/A)*(1/n)-1

(xxiv)

where (A) is NAV per Common Share at the beginning of the period, (B) is
the NAV per Common Share at the end of the period and (n) is the duration
of the program in years. The 2021 NAV CAGR in the period 1 January 2021
to 31 December 2025 shall be calculated adjusted for dividends, other value
transfers to Shareholders and repurchases of Shares. The value of the
Company's assets shall be based on the net asset value statements in the
Company's financial reports for the periods January to December 2020 (start
value) and January to December 2025 (end value), respectively. The
Company shall maintain its accounts so that the degree of fulfilment of the
2021 Conversion Condition is disclosed to holders of 2021 Plan Shares.

If the Board resolves to convert only part of the 2021 Plan Shares, holders
of 2021 Plan Shares are entitled to have their 2021 Plan Shares converted
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(xxv)

(xxvi)

(xxvii)

to Common Shares in proportion to the number of 2021 Plan Shares which
they hold.

The 2021 Plan Shares may be redeemed by resolution of the Board:

a) Priorto 1 January 2026, within three months of a redemption request
from any holder of 2021 Plan Shares, and in respect of the 2021 Plan
Shares subject to such holder's request; and

b) From and including 1 January 2026 to and including 30 June 2026,
in respect of all outstanding 2021 Plan Shares for which the 2021
Conversion Condition (as defined above) has not been satisfied, in
proportion to the number of 2021 Plan Shares already held.

The Board is authorised to issue Common Shares and Plan Shares and to
establish from time to time the number of Shares to be included in each such
class and is empowered to do all such matters and things in connection with
the Shares as is consistent with the terms of these Bye-laws and any
resolutions adopted from time to time by the Shareholders of the Company;
provided, however, that an issue of Plan Shares shall be subject to the
provisions in paragraph 3.5.2.

Subject to paragraphs 2.1(iii) to 2.1(xxv) above, all Shares shall carry equal
rights unless otherwise provided by these Bye-Laws or by the terms of issue
of such Shares.
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