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Viktiga handelser under kvartalet

Substansvardet minskade med 20% till 353,0 mnUSD under 4Q24 da makroekonomiska
motvindar vagde tyngre an utvecklingen pa portféljbolagsniva. Forstarkningen av US

. o o o
dollarn i kombination med férsvagade priser pa framst brasilianska tillgangar hade en direkt ; : 3 5 3 ’O 3 ,73 —1 3 O

negativ paverkan pa vart substansvarde under kvartalet.

Substansvarde Substansvarde Substansvarde-
(mnUSD) peraktie’(SEK) utveckling2024 (SEK)

Creditas publicerade 6vergripande IFRS-siffror for 3Q24. 3Q24 var det femte kvartaleti rad
med 6kad utlaning (17% QoQ/49% YoY) kombinerat med en viaxande bruttomarginal som
nadde 45,9%. Kvartalets omséttning och bruttovinst uppgick till rekordhéga ca. 83 mnUSD
respektive ca. 38 mnUSD.

Vi tillkdnnagav var forsta exit i denna cykel och var forsta i Indien genom bérsintroduktio-
nen av BlackBuck. VEF avyttrade delvis sitt innehav och realiserade en bruttolikvid pa ca.
2 mnUSD. Denna delavyttring starker VEFs likviditet och ar i linjen med vart strategiska
mal att starka var balansrakning. BlackBucks aktie ar upp 72% fran borsintroduktionen till
utgangen av 2024, vilket varderar var aterstaende andel till 5,2 mnUSD.

Substansvarde Finansiellt resultat
e Substansvardet for VEF per 31 december 2024 ar 353,0 * Resultatet for 4Q24 var -122,2 mnUSD (4Q23:19,4).
mMnUSD (31 december 2023: 442,2). Substansvarde per Resultat per aktie var -0,12 USD (4Q23: 0,02).

aktie minskade med 20% till 0,34 USD (31 december

2023: 0,42) per aktie under 2024, e Resultatet for 12M24 var -89,9 mnUSD (12M23: 60,1).

Resultat per aktie var -0,09 USD (12M23: 0,06).
e | SEK motsvarar substansvardet 3 882 mnSEK (31 decem-

ber 2023: 4 441). Substansvarde per aktie minskade

med 13% till 3,73 SEK (31 december 2023: 4,26) per aktie

under 2024.

e Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till 12,8
mnUSD (31 december 2023: 21,6) vid utgdngen av 2024.

31dec 2024

Substansvarde (mnUSD) 381,8 4422 353,0
Substansvarde (MnSEK) 3981 4444 3882
Substansvarde per aktie (USD) 0,37 0,42 0,34
Substansvarde per aktie (SEK) 3,82 4,26 3,73
VEF AB (publ) aktiepris (SEK) 2,45 1,84 2,21
Handelser efter periodens utgang LB
=" VEF = Investerare ifenav de starkaste

VEFs brasilianska innehav Gringo har ingatt ett slutgiltigt avtal om att bli férvarvat av Sem Parar Instituicao de Pagamento
Ltda. Som en del av affaren kommer VEF och alla befintliga investerare att helt avyttra sina positioner i Gringo. Transaktionen . o o I 4 tt d
forvantas ge VEF en nettolikvid p& 15,2 mnUSD. Affaren ar féremal for sedvanliga villkor innan stangning, inklusive Se ku Iara tl I Vax re n e rna pa nag ra av “,‘-‘
godkannande fran den brasilianska konkurrensmyndigheten, och férvantas slutféras inom de narmaste manaderna. %,

| varldens snabbast vaxande marknader :

Besdk VEFs webbsida fér vara finansiella rapporter och annan information: vefvc/sv/investerare b X f/ \ l7 ‘_ r T e ; ‘ e {‘



https://vef.vc/sv/investerare/

VD har ordet

Kara aktiedagare,

Det sista kvartalet under 2024 praglades av fortsatt
leverans pa mikroniva inom VEF, samtidigt som motvind pa
makro- och marknadsniva gjorde sig pamind.

Blickar vi tilloaka p& 2024 s& avslutar vi starkt:

»  Kvalitativ portfélj, Idnsamhet och aterupptagen tillvaxt
- D& majoriteten av var portfélj uppnadde break-even
i borjan av 2024 blev det darefter ett ar att aterstarta
tillvaxten. Fokuserar vi p& vara storre innehav sa ater-
vande tillvaxten under 2H24 fér Creditas och Konfio
samtidigt som Juspay fortsatter att visa upp en I6nsam
tillvaxttakt pa 6ver 50%.

e Exits och forstarkning av balansrakningen — | 4Q24
annonserade vi Var forsta exit i denna cykel genom
boérsintroduktionen av BlackBuck i Indien, vilken snabbt
folides upp av férsaljningen av Gringo i Brasilien.

Som motvikt till detta drabbades vi av makro- och mark-
nadsekonomiska motvindar under 4Q24 och justerade ner
vart substansvarde i linje med dessa. Forstarkningen av
dollarn i kombination med en férsvagning av den brasilian-
ska ekonomin och relaterade tillgangspriser hade en direkt
negativ paverkan pa substansvardeutvecklingen i 4Q24,
som i USD minskade med 26% QoQ.

Att stéarka var balansréakning och minska var substans-
rabatt ar strategiska prioriteringar frdn 2024 som vi avser
att ta med in i 2025. Vart mal &r att minska var substans-
rabatt och aterga till att investera. Vi gar djupare in pa
nagra av dessa &mnen nedan.

Substansvardet 4Q24 - Forsvagad brasiliansk
makro och marknad driver ned substansvardet
QoQ

Vi avslutar 4Q24 med ett substansvarde per aktie om

3,73 SEK, -19% QoQ/-13% 2024. Det totala substansvardet
vid utgdngen av kvartalet var 353,0 mnUSD, -26% QoQ/-
20% 2024. Kronans férsvagning med 8% gentemot dollarn
drev substansvardets valutakursdifferens.

Arets uppvarderingar av substansvardet blev mer &n
utraderade under det fjarde kvartalet p.g.a. en kombination
av dollarrally och nedvardering av brasilianska tillgangar.

P& valutamarknaden foll BRL med 12% gentemot dollarn
QoQ d& marknaden ater riktade fokus pa Brasiliens svaga
balansrakning och brist pa finansiell disciplin. Samtidigt
som tillvaxtmarknadsvalutor kAnde av dollarns uppgang
paverkades ocksa flera jamférbara mer utvecklade valutor
som EUR och SEK, vilka foll med 6 respektive 8% under

kvartalet. Detta paverkade varderingarna av vara portfolj-
bolag i varierande grad.

P& aktieniva under 4Q24 gick nedgéngarna i viktiga
jamforbara latinamerikanska fintechaktier tvartemot upp-
géngarna i de ledande globala fintechindexen. Medan Ark
Fintech Innovation ETF (ARKF) och Global X Fintech ETF
(FINX) 6kade med 24% respektive 12% QoQ foll jamforbara
latinamerikanska fintechaktier som Meli, Nu, XP och Banco
Inter, vilka &r relevanta for var varderingsprocess, med
17-37% QoQ.

Vi justerar ner vart innehav i Creditas, ett innehav med
modellbaserad vardering, med 43% QoQ. Majoriteten av
denna férandring ar marknadsdriven (valutor och multiplar).
Detta &ar en dramatisk kvartalsvis justering och vi forstar
hur en storre vardeférandring av vart stérsta innehav kan
se ut (och kd&nnas). Med det sagt, ar marknadsrorelserna i
Brasilien under 4Q24 transparanta utifrdn den makroekono-
miska nedgangen och var vardering reflekterar helt enkelt
verkligheten pa marknaden.

Narmare tolv manader efter den senaste finansierings-
rundan flyttar vi TransferGo till en modellbaserad vardering
och minskar i samband med detta bolagets vardering med
32%. De viktigaste drivkrafterna ar att jamférbara multiplar,
vilka i stort sett Iag till grund fér den tidigare varderingen,
idag ar lagre an vid den senaste rundan. Valutafaktorer
spelade ocksd in da TransferGo huvudsakligen &r en tillgdng
i EUR och tillvaxtmarknadsvalutor.

Marknadsfaktorer (valuta och multiplar) var mer stabila
for Juspay i Indien och med en fortsatt stark leverans fran
bolaget 6kade Juspays vardering med 13% QoQ.

Som en paminnelse ar 74% av var aktiva portfolj varderad
utifrdn modell, vilket forklarar varfér marknadsfaktorer har
en extra stora paverkan i detta lage. Resterande 26% av var
aktiva portfdlj ar nu varderad enligt senaste transaktion och
vi férvantar oss att den andelen fortsatter att vaxa under
2025 i takt med framtida finansieringsrundor och exits.

Vid utgangen av 4Q24 har vi 12,8 mnUSD i likviditet.

Portfdljen: Tillvaxt ar aterigen i fokus och i denna
cykel ar det Ionsam tillvaxt

| kvartal som dessa ar det viktigt att separera den generella
substansvardeutvecklingen fran den faktiska utvecklingen i
den underliggande portféljen.

Under kvartalet publicerade Creditas sina 6vergripande
IFRS-siffror fér 3Q24. 3Q24 var det femte kvartalet i rad
med 6kad utlaning (17% QoQ/49% YoY) kombinerat med en
vaxande bruttomarginal som nadde 45,9% (6ver det stabila
intervallet pa 40-45%). Intakterna for kvartalet uppgick till

ca. 83 mnUSD, vilket genererade en bruttovinst fér kvartalet
pa ca. 38 mnUSD, detta gjorde 3Q24 till Creditas mest
framgangsrika kvartal ndgonsin. Sedan slutet av 2023 har
Creditas haft ett positivt kassafléde och ledningen siktar pa
en arlig tillvaxttakt pa 25% eller mer under de kommande
aren, med bibehallen I6nsamhet.

Juspay, vart nast storsta innehav, har inte legat pa
latsidan nar det géller tillvaxt under de senaste &ren. Bolaget
fortsatter att leverera en arlig tillvaxt pa éver 50% under
2H24, bade i volymer och intakter, med cirka 90% brutto-
marginal — det ar idag det mest framstaende bolaget i var
portfdlj vad galler storlek och tillvaxt. Konfio foljer samma
monster som Creditas, med trender som visar pa aterupp-
tagen tillvaxt efter en period av fokus och uppnadd |6nsam-
het. Tillvaxten i utlaning for Konfios nyckelprodukt, rorelse-
kapitallan, 6kade med 6ver 50% YoY under de senaste
méanaderna. Konfio ar ocksa kassaflodespositivt och har en
stark balansrakning efter sin senaste kapitalrunda i 3Q24 -
allt ser lovande ut infér 20256. Bland de innehav som fram-
tréader i portfoljen fortjanar Abhi att omnamnas detta kvartal
da de uppnadde den viktiga milstolpen att, i samarbete med
nyckelpartnern TPL Corp, férvarva Finca Microfinance Bank i
Pakistan. Omair Ansari, VD och grundare, uttryckte det bast
sjalv: "Nar alla flydde Pakistan, da satsade vi dubbelt.” Det
ar den langsiktiga visionen och fokuset — att satsa nar vara
marknader ar tuffa och varlden tittar bort — som kan skapa
banbrytande Kliv pa vagen mot framgang.

P& en konsoliderad niva forblir bolagens tillvaxt stark.

Vi férvantar oss en vagd genomsnittlig tillvaxt i portfoljen
pé ca. 35% for omsattningen och ca. 40% for bruttovinsten
under de kommande tolv manaderna.

Exits i fokus — BlackBuck och Gringo visar vagen
Under 4Q24 annonserade vi var forsta exit i denna cykel
med borsintroduktionen av BlackBuck pé den lokala indiska
boérsen (ticker: BLACKBUCK). Detta var vart forsta portfolj-
bolag att genomféra en bdrsintroduktion och exit i Indien.
Vi gjorde en partiell exit i bolaget och sélde 40% av vart
agande, vilket genererade en bruttolikvid p& ca. 2 mnUSD.

Vi var positiva till denna viktiga handelse eftersom det
gav oss mojligheten att likvidera en del av var position men
ocksa for att det bidrog till att frigora varde i BlackBuck pa
den lokala indiska boérsen. Vi har nu ocksé en noterad och
mer likvid tillgang i portfélien. I linje med bolagets goda
utveckling fick BlackBucks aktier en mycket stark start pa
sin borsresa, upp 72% fran notering till arsskiftet 2024. Var
aterstdende position pé 0,5% varderades till 5,2 mnUSD per
arsskiftet 2024.

Efter arsskiftet meddelade vi att det brasilianska
portfoljbolaget Gringo har ingatt ett slutgiltigt avtal om
att bli férvarvat av Sem Parar Instituicao de Pagamento
Ltda. Transaktionen férvantas ge VEF en nettolikvid pa
15,2 mnUSD, vilket motsvarar vart investerade belopp.
Transaktionen sker till en vardering néra inpa VEFs 3Q24-
vardering av Gringo, trots en kraftig nedgang (-12%) for
den brasilianska realen under 4Q24, och har en negativ
paverkan med mindre &n 1% pa VEFs substansvarde
i 3Q24. Affaren ar foremal for sedvanliga villkor innan
stangning.

Att starka var balansrakning genom opportunistiska
portféljavyttringar néara vara substansvarderingar har
varit ett tydligt mal for VEF. Bérsnoteringen av BlackBuck
och den fullstandiga avyttringen av Gringo ar en stark
start och vi férvantar oss mer under 2025. Inkormmande
kapital kommer i férsta hand att allokeras till att minska
var belaning, foljt av opportunistiska aktieaterkop. Utifran
ett bredare perspektiv sa ar mojligheterna fér framtidens
finansiella tjanster pa tillvaxtmarknader fortsatt enorma.
Var pipeline vaxer och vi omgrupperar for att starka var
kapitalposition och aterigen dra nytta av dessa majligheter.

Vi ser fram emot 2025 och att satsa framat

Under 2023 blev positiva datapunkter alltmer tydliga och
momentum atervande. Detta har, for de flesta aspekter av
var verksamhet, medfort ett starkt 2024. Varderingar kan
vara volatila pa kvartalsbasis och vi &r alltid snabba med
att justera dessa sé fort det sker férandringar.

Vi har en langsiktig och koncentrerad kvalitetsportfol;
med fintechbolag, pa skalbara marknader, som ar valposi-
tionerad for att skapa langsiktigt varde for vara aktieagare.
Vart mal ar fortsatt att ka vart substansvarde per aktie
och att minska substansrabatten. Med kapitalfloden
tillbaka i systemet &r vart huvudmal att leverera exits och
starka balansrakningen — BlackBuck och Gringo ar viktiga
forsta steg i den riktningen och vi férvantar oss mer under
2025. Den likviditet somm kommer in riktas logiskt sett mot
de mest uppenbara vardeskapande omradena, som att
betala ner var skuld och kopa tillbaka aktier p& nuvarande
nivaer.

P& VEF fortsatter vi att investera i fintechbolag pa
tillvaxtmarknader och rider pé en av de starkaste langsik-
tiga sekuléra tillvaxttrenderna i ndgra av varldens snabbast
vaxande marknader.

Januari 2025,
Dave Nangle



VEF i diagram Investeringsportfolj

Portféljsammansattning Geografisk fordelning portf6|jens utveckling Likvidplaceringar
Likvid- Likvid- . o ) ) ) ) )
) placeringar placeringar VEFs substansvarde per aktie minskade med 19% i SEK VEF har investeringar i penningmarknadsfonder som en del
OVEL%%AS‘E%WV 1% Pakistan 1% | ° och minskade med 26% i USD under 4Q24, medan VEFs av sin likviditetshantering. Per 31 december 2024 uppgick
s=Ifscil 4% C) Creditas 37% Tillvaxteuropa 7% aktiekurs i SEK minskade med 13%. Under samma period investeringarna i likvidplaceringar till 4,1 mnUSD.
@ Okade MSCI Emerging Markets-index* med 13% i USD.
6RNGO 4%

Mexiko 19%

[nsiorGo SRR

Konfio 19%“ '

Substansvarde

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 december 2024

Brasilien 48% . o Investerat Investeringar/ Forandringav Fo6randring av . -
Verkligt varde . . - " o Verkligt varde .. .
Bolag 31 dec 2024 belopp, avyttringar, verkligtvarde verkligt varde 31 dec 2023 Varderingsmetod
netto netto 12M24 4Q24 12M24
Indien 24% Creditas 142 479 108 356 - -109 550 -46 349 188 828 Varderingsmodell
OJUSPAY 20% Juspay 83 999 21083 - 5151 9 946 74 053 Varderingsmodell
Konfio 72 841 56 521 - - -22 508 95 349 Senaste transaktion
TransferGo 26 571 13877 - -12 227 -425 26 996 Varderingsmodell
Gringo 15 249 15 249 - -1937 -2040 17 289 Kalibreringsmetod
Solfacil 13734 20 000 - 68 -1894 16 628 Senaste transaktion
Nibo 10 378 6 500 - 259 -2 330 12708 Varderingsmodell
. i i . BlackBuck 5223 6 000 -1865 469 -208 7296 Borsnoterat bolag
Substansvardeutveckling Premie/rabatt mot substansvardet
December 2015-december 2024 December 2015-december 2024 (")vriga1 9 091 38 526 -10 1810 12 771 21873
Hl Substansvarde (mnUSD) Nettointékter fran kapitalanskaffning Likvidplaceringar 4107 800 - 51 214 3893
I Substansvarde/aktie (SEK)
800 -8 Portféljvarde 383672 286 912 -1875 -119 526 -78 365 463 913
700 -7 Likvida medel 8 681 17708
600 ) .
Ovriga nettoskulder -39 392 -39 392
500 )
400 .4 Substansvarde 352 961 442 229
300 - 3
100 !
0 0 1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen. Bolag som ingar: Abhi, FinanZero, Finja, Mahaana, minu, Revo
@) o o o o o o o o o o o o o o o o o o o och Rupeek. Fér en mer detaljerad beskrivning av dessa bolag, se sidorna 37-45 i 2023-ars Arsredovisning.
[0] [0] [0] [0] [0] [0] [0 [0] [0] [0 (] [0] (] [0] (0] [0] [0 [0] [ [0]
(] (¢} (e} (o] (¢} (e} (o] (¢} (e} (] (9] (e} (9] (e} (] (9] (o] (o] o (]
o o N ® © S ) N 3 PN o > J ® © 3 N N N N * MSCI Emerging Markets-index &r ett fritt flytande aktieindex som bestéar av 24 tillvixtekonomier.
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https://storage.mfn.se/191627e1-0ae4-4017-a741-589fb8a3407f/vef-ar-2023-sve.pdf

Portfoljhojdpunkter

Creditas har framgangsrikt rest 60 mnUSD genom sin andra internationella emission av icke-
sakerstallda seniora obligationer, vilket ytterligare starker dess position pa de europeiska

Creditas kapitalmarknaderna. Detta strategiska drag understryker Creditas engagemang for effektiv, hallbar
tillvaxt och finansieringsinnovation samtidigt som det stdéder expansionen av dess sakerstallda
lAneprodukter i Brasilien.

Juspay har starkt sin globala narvaro genom att etablera nya kontor i USA, Irland, Singapore och
Brasilien, vilket forbattrar deras férmaga att betjana handlare och teknikdrivna banker varlden over.

OJUSPAY Dessa strategiska atgarder gér det méjligt fér Juspay att framja innovation inom betalningar genom
I6sningar som HyperSwitch, samtidigt som de férenklar komplexa betalningssystem anpassade for
olika globala marknader.

A‘A Sedan sin boérsintroduktion i november har BlackBuck handlats positivt med en aktiekursokning pa
BLACKBUCK 72% (per den 31 december 2024). BlackBuck rapporterade starka kvartalssiffror per september 2024
med en arlig nettoomsattningstillvaxt pd 54% och en justerad EBITDA-marginal pa 24%.

Viktiga varderingsovervaganden

VEFs andel i Juspay 6kade med 7% i varde under 4Q24, vilket bidrog med 5,2 mnUSD till var
OJUSPAY substansvardeutveckling. Vardedkningen drevs framst en stark utveckling for bolagets verksamhet
i kombination med en svag tillvaxt for jamforbara multiplar.

VEFs andel i Creditas minskade med 43% i 4Q24 vilket minskade vart substansvarde med
Creditas 109,6 mnUSD. Kvartalets vardeférandring drevs av en svag utveckling for jamférbara multiplar,
~ en forsvagning av den brasilianska realen gentemot dollarn med 12%, vilken aterspeglar en mer
utmanande makro- och ranteprognos.

VEFs andel i TransferGo minskade med 32% under 4Q24, framst till foljd av att varderingen
andrades fran att baseras pé senaste transaktion till en modellbaserad vardering. De viktigaste

drivkrafterna ar att jamforbara multiplar, vilka i stort sett 1&g till grund fér den tidigare varderingen,
idag &r lagre an vid den senaste rundan. Valutafaktorer spelade ocksé in da TransferGo
huvudsakligen &r en tillgang i EUR och tillvaxtmarknadsvalutor.

Substansvardeutveckling 4Q24

mnUSD
Modell- och kalibreringsvarderade innehav Noterade innehav VEFs verksamhet
(74% av innehaven) . eller varderade utifran :
: senaste transaktion
(26% av innehaven)
475 -12
— -81
. _21
[ -6 -1 - - - 353
Substans- Utveckling Férandring Valuta Nya Nya Valuta Férandring Valuta® Substans-
varde 3Q24 portféljbolag multiplar investeringar transaktioner? likvida medel varde 4Q24
och ovrigt!

1. Inkluderar nya investeringar gjorda under kvartalet, férandringar i nettokassa/skuldsattning hos portféljbolagen samt eventuell 6kning/minskning av var
agarandel

2. Inkluderar nya investeringar gjorda under kvartalet, férandringar i vardering baserat pa publika aktiepriser eller senaste privata transaktion och eventuell
6kning/minskning av var dgarandel

3. Avser nettovalutaeffekt pa var hallbarhetsobligation och likvidbalanser


https://www.blackbuck.com/investor-relations.html
https://www.linkedin.com/posts/creditasbr_creditas-successfully-priced-its-second-international-activity-7272983041902342144-8R7g/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.irishtimes.com/business/2024/12/06/indian-payments-company-juspay-to-create-30-jobs-in-dublin/
https://www.webintravel.com/juspay-brings-its-payments-orchestration-to-south-east-asia-middle-east/
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7262449688404996096/

Creditas

Creditas bygger ett tillgangsfokuserat ekosystem som genom framst sékerstallda

l&n, forsakringar och konsumentlésningar stédjer kunder inom tre vasentliga aspekter

i livet: boende, transport och inkomst. Som ett av Latinamerikas ledande privata

fintechbolag befinner sig Creditas pa en tydligt utstakad resa mot borsintroduktion.
Under 2023 genomforde 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.

ONORORC),

creditas.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdl;:

GRINGO

Gringo, grundat 2020, bygger en “superapp” for forare i Brasilien, vilken
erbjuder servicetjanster relaterade till fordonsdokumentation samt kredit- och
forsakringslosningar. Gringo fokuserar pa att forenkla fordonsagandet i Brasilien vilket
idag ar en smartsam upplevelse med analoga processer, massivt pappersarbete och
uraldriga system.

Under 3Q24 reste Gringo ytterligare 12 mnUSD genom en férlangning av deras
Serie C-runda, till samma vardering som i den ursprungliga Serie C-rundan. VEF har
totalt investerat 15,2 mnUSD i Gringo.

ONORORC),

gringo.com.vc

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfol;:

s=lfacil

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem fér solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder
en helhetslésning som omfattar inkdp och distribution av solpanelsutrustning,
finansierings- och férsakringslésningar fér slutanvandaren samt proprietar loT-teknik
for att optimera évervakning och service efter installation.

Under 1H22 investerade VEF 20,0 mnUSD i Solfacil genom deltagande i bolagets
Serie C-runda om 130 mnUSD led av QED med deltagande fran Softbank och
befintliga investerare.

ONORORC),

solfacil.com.br

Verkligt varde (USDY):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfdlj:

& hibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantéren inom bokféring i Brasilien och férandrar hur
redovisningskonsulter och SMEs interagerar. Genom sin plattform betjanar Nibo 6ver
485 000 SMEs via fler an 5 500 redovisningskonsulter.

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

ONORORC),

nibo.com.br

Verkligt varde (USDY):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdlj:
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OJUSPAY

Juspay ar Indiens ledande féretag inom betalteknologi och erbjuder handlare
ett enande lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare
att férbattra konverteringsgraden. Juspay har spelat en avgérande roll i Indiens
betalningstransformation och finns idag i 6ver 300 miljoner smartphones och processar
over 160 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.

®»®©E

juspay.in

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfol;:

~

A
BLACKBUCK

BlackBuck ar Indiens ledande digitala plattform fér lastbilstransporter och erbjuder 16sningar
for vagtullar, branslehantering, telematik samt en digital marknadsplats for att optimera
logistik och lastbilsverksamhet. Féretaget har &ven en utldningslicens som gor det majligt att
erbjuda finansiering av begagnade fordon till ca. 700k manatliga anvandare pa sin plattform.
VEF gjorde sin forsta investering pa 10 mnUSD i BlackBuck under 3Q21. | november
2024 genomfoérde VEF en partiell exit i samband med BlackBucks bérsintroduktion vilket
resulterade i en bruttoférsaljning pa ca. 2 mnUSD samtidigt som VEF behéll 60% av sitt
ursprungliga innehav i det nu bérsnoterade bolaget.

®»® @

blackbuck.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

Konfio

Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg for att 6ka SMEs tillvaxt och
produktivitet. Konfio erbjuder rorelsekrediter, kreditkort och digitala betallésningar.

Under 3Q24 reste Konfio nytt kapital i en runda ledd av befintliga investerare.
Rundans vardering var i linje med VEFs senaste modellbaserade vardering av bolaget
frAn 2Q24. VEF har investerat totalt 56,5 mnUSD i Konfio.

®»®©E

konfio.mx

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

transferGo

TransferGo erbjuder billig, snabb och séker digital pengadverféring till migranter runt
om i Europa. Kunderna betalar upp till 90% mindre jamfért med att anvanda traditionella
banker och far sina pengar levererade sakert inom nagra fa minuter.

| 1Q24 reste TransferGo 10 mnUSD i en finansieringsrunda fran den nya investeraren
Taiwania Capital. VEF gjorde sin forsta investering i TransferGo under 2Q16 och har totalt
investerat 13,9 mnUSD i bolaget.

®»® @

transfergo.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:



https://www.creditas.com
https://gringo.com.vc/
https://landing.solfacil.com.br
https://nibo.com.br
https://konfio.mx/
https://juspay.in/
https://transfergo.com
https://blackbuck.com/

Finansiell information

Investeringar

Under 1024 genomfdérdes inga investeringar i finansiella
tillgéngar (1Q23: 0,0 mnUSD).

Under 2Q24 genomférdes inga investeringar i finan-
siella tillgadngar (2Q23: 0,0 mnUSD).

Under 3Q24 genomfdrdes inga investeringar i finan-
siella tillgdngar (3Q@23: 8,0 mnUSD).

Under 4Q24 genomfoérdes inga investeringar i finan-
siella tillgdngar (4Q23: 0,0 mnUSD).

Avyttringar

Under 12M24 genomfdérdes avyttringar i finansiella till-
gangar om 1,9 mnUSD, vilka till stérsta del kommer fran
BlackBucks bérsintroduktion dar VEF salde 40% av sitt
innehav i bolaget (12M23: 39,2 mnUSD).

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2024 ar
fordelat pa 1113 917 500 aktier med ett kvotvarde om
0,01 SEK per aktie. For mer information om VEFs aktie, se
Not 5.

Aterképsprogram

P& Bolagets arsstamma den 14 maj 2024 férnyades
styrelsens bemyndigande att &terkopa aktier. Styrelsen
har inte anvant bemyndigandet och Bolaget innehar i
dagslaget inga aterkdpta aktier.
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Koncernens resultat for 12M24

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under
perioden till -78,4 mnUSD (12M23: 74,4).

e Rorelsekostnaderna uppgick till -6,5 mnUSD
(12M23: -7,1).
e  Finansnettot uppgick till -1.2 mnUSD (12M23: -7,1).

* Periodens resultat uppgick till -89,9 mnUSD (12M23:
60,1).

* Det totala egna kapitalet uppgick till 3563,0 mnUSD vid
periodens slut (31 december 2023: 442,2).

Koncernens resultat for 4Q24

Resultatet fran finansiella tilgdngar uppgick under det
fjarde kvartalet till -119,5 mnUSD (4Q23: 26,6).

e Rorelsekostnaderna uppgick till -1,4 mnUSD
(4Q23: -2,1).

e Finansnettot uppgick till 2,2 mnUSD (4Q23: -5,1).

e Kvartalets resultat uppgick till -122,2 mnUSD (4Q23:
19,4).

Finansmarknaderna hade ett blandat kvartal dar de ame-

rikanska marknaderna avslutade &ret starkt medan manga

tillvaxtmarknadsindex visade svaga avkastningar under
4Q24. En starkt amerikansk dollar, stigande amerikanska
obligationsrantor och forvantningar pa okad tillvaxt under
en ny tillvaxtvanlig presidentiell agenda var faktorer som
bidrog till 6kade kapitalflodden till amerikanska tillgangar.

Brasilien hade ett utmanande kvartal dar central-
banken hdjde rantorna kraftigt och signalerade ytterligare
héjningar for att motverka en férsvagning av valutan.
Fortroendet for regeringens atagande om finanspolitisk
disciplin férsvagades.

P& bolagsniva i de stérre indexen, inklusive de
fintechindex som vi féljer, visade noterade fintech-
bolag pa tillvaxtmarknader upp en blandad utveckling.
Latinamerikanska bolag noterade kraftiga nedgangar
medan flera ledande indiska fintechbolag levererade
robust avkastning.

Nyckelfaktorerna bakom den évergripande substans-
vardeutvecklingen under 4Q24 var férsvagade valutor,
framst i Brasilien, samt lagre varderingsmultiplar, primart
fran brasilianska fintechbolag noterade i USA.

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 31 december 2024 till 8,7
mMnUSD (31 december 2023: 17,7). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder som en del av sin
likviditetshantering. Per den 31 december 2024 vardera-

des likvidplaceringarna till 4,1 mnUSD (31 december 2023:

3,9).

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgérs av att agera holding-
bolag at koncernen. Periodens resultat uppgick till

37,2 mnSEK (12M23: 100,2). VEF AB (publ) ar moderbolag
till tre helagda dotterbolag: VEF Cyprus Limited, VEF
Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF AB (publ) ar
direktagare i tre av portféljbolagen.

Nuvarande marknadsmiljo

Utvecklingen for risktillgdngar var blandad under 4Q24.
Under kvartalet uppvisade de globala fintechindexen
ARKF och FINX som VEF féljer en positiv avkastning pa
24% respektive 12%. Dock upplevde latinamerikanska
fintechbolag, sarskilt de bolag som ar mest exponerade
mot Brasilien, kraftiga nedgangar. Bolag som Meli, Nu, XP
och Banco Inter féll med 17-37% QoQ.
Venture-marknaderna fortsétter att &terhnadmta sig
med en 6kad investeringsaktivitet i alla olika stadier, nya
fonder som lanseras och framfoér allt genomfors exits
(M&A, borsnoteringar och sekundar férsaljning) aterigen.
Trots den starka aktieprisutvecklingen under 2024 (+20%)
fortsatter VEFs aktie att handlas med betydande rabatt
gentemot det senaste rapporterade substansvardet.
VEFs finansiella stéllning ar fortsatt bekvam med en solid
balansrakning och 12,8 mnUSD i likviditet vid utgangen
av 4Q24. Noterbart ar att over 90% av var aktiva portfolj
redan har uppnatt eller har kapacitet att na break-even
utan ytterligare finansiering, resterande bolag har en
genomsnittligt vagd kassalikviditet p& 27 manader.
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Koncernens resultatrakning Koncernens balansrakning

m 4@ 2024 31dec 2024

4 78 365 74 395 -119 526 26 582 ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen
Materiella anlaggningstillgangar

Ovriga intakter - 18 - -
Inventarier 49 100

Administrations- och driftkostnader -6 494 -7 116 -1423 -2 0562
. Totala materiella anldggningstillgangar 49 100

Rorelseresultat -84 859 67 297 -120 949 24 530

X . - Finansiella anlaggningstillgdngar
Finansiella intakter och kostnader

. Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 4

Ranteintakter 493 531 89 322
B Eget kapitalinstrument 379 565 460 020

Rantekostnader -4 279 -7 966 -971 -3798
; . Likvidplaceringar 4107 3893

Resultat fran valutakursdifferenser, netto 2 617 336 3089 -1619
Ovriga finansiella tillgdngar 34 35

Totala finansiella intékter och kostnader -1169 -7 099 2207 -5095
. Totala finansiella anlaggningstillgangar 383706 463 948

Resultat fore skatt -86 028 60198 -118 742 19 435

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Skatt -3 836 -132 -3 441 -19
A Skattefordringar 51 277

Periodens resultat -89 863 60 066 -122183 19 416
. Ovriga kortfristiga fordringar 76 191

Resultat per aktie, USD 9 -0,09 0,06 -0,12 0,02
. . Férutbetalda kostnader 98 123

Resultat per aktie efter utspadning, USD 9 -0,09 0,06 -0,12 0,02
Likvida medel 8 681 17708
Koncernen har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden. Totala omsattningstillgangar el 18299
TOTALA TILLGANGAR 392 661 482 347
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 352 961 442229

LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga skulder 6 35763 38 891
Uppskjuten skatteskuld 3300 -
Totala langfristiga skulder 39063 38 891
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 93 40
Skatteskulder 54 64
Ovriga kortfristiga skulder 163 195
Upplupna kostnader 327 928
Totala kortfristiga skulder 637 1227
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 392 661 482 347
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Koncernens forandringar i eget kapital

Totalt
Eget kapital per 1jan 2023 1318 94 892 285 621 381831
Resultat for perioden - - 60 066 60 066
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -12 -2 899 - -2 912
Fondemission 12 2899 - 2912
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
- Personaloptionsprogram - 6 - 6
- Aktiebaserade incitamentsprogram - 326 - 326
Eget kapital per 31 dec 2023 1318 95 224 345687 442 229
Eget kapital per 1jan 2024 1318 95224 345687 442229
Resultat for perioden - - -89 863 -89 863
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -3 - -3 -6
Fondemission 3 3 - 6
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
- Personaloptionsprogram - 3 - 3
- Aktiebaserade incitamentsprogram 24 568 - 592
Eget kapital per 31 dec 2024 1342 95798 255 821 352 961
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

4Q 2024

Resultat fére skatt -86 028 60198 -118 742 19 436
Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:
Ranteintakter/-kostnader, netto 3786 7 435 882 3476
Valutakursvinster/-forluster, netto -2 617 -336 -3089 1619
Avskrivningar 50 56 21 15
sizsri;i'clt:ig;:}i;s:slla tillgdngar varderade till verkligt varde 78 365 74395 19 526 26582
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 570 333 173 82
Justering fér kassaflédespaverkande poster:
Férandringar i kortfristiga fordringar 141 -745 -2 -722
Férandringar i kortfristiga skulder -632 -103 -121 -297
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -6 365 -7 557 -13562 -2974
Investeringar i finansiella tillgangar - -8 000 - -
Forsaljning av finansiella tillgdngar 1876 39159 1866 25000
Erhalina rantor 493 531 89 322
Betald skatt -288 -70 -140 -
Totalt kassafléde fran/anvént i den I6pande verksamheten -4284 24 063 463 22 348
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Betald rénta pa hallbarhetsobligationer -4 018 -7 621 -909 -3842
Inbetalning fr&n emission av hallbarhetsobligationer - 38278 - 38278
Inlésen av héllbarhetsobligationer — -48 483 — -48 483
Inbetalning fr&n nyemission genom personaloptioner 24 - = -
Totalt kassafléde fran/anvant i finansieringsverksamheten -3994 -17 726 -909 -14 047
Periodens kassafléde -8 278 6 337 -446 8 301
Likvida medel vid periodens bérjan 17708 8612 9125 6729
Kursdifferens i likvida medel -749 2759 2 2678
Likvida medel vid periodens slut 8681 17 708 8681 17 708
17



Alternativa nyckeltal

Alternativa nyckeltal (Alternative Performance Measures)
foljer riktlinjer utgivna av the European Securities and
Markets Authority (ESMA). Med alternativa nyckeltal avses
finansiella méatt 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, SEK/USD
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde/aktie, SEK

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden
Vagt genomsnittligt antal aktier fér 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.

Nedan finner du var presentation av APMs. Fér mer
information om berakningen av APMs se Not 9.

9 89,9% N, 7%
9 352 960 944 442 229 211
11,00 10,04

9 0,34 0,42
9 3,73 4,26
9 3881917 760 4 440 676 513
2,21 1,84

9 -40,8% -56,9%
9 1041865 735 1041865 735
9 1041865 735 1041865 735
9 1041865 735 1041865 735
9 1041865 735 1041865 735

Moderbolagets resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Ovriga intakter

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intéakter och kostnader
Rénteintakter

Réntekostnader

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

Skatt

Periodens resultat

154 915

-44159
110 756

4 471
-44772
3014
-37 287
73 469
-36 294
37175

219153

3369
-42 236
180 286

4 652
-82170
-2594
-80 112
100174

100174

4Q 2024

145 813

-10 682
135 231

812

-10 656
5926
-3918
131313
-36 294
95 019

-14 337

-12 488
-26 825

3150
-38 872
-4 288
-40 010
-66 835

-66 835
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Moderbolaget har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden.
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Moderbolagets balansrakning

31dec 2024

Moderbolagets forandringar

| eget kapital

ANLAGGNINGSTILLGANGAR 1o

Finansiella anlaggningstillgadngar Eget kapital per 1jan 2023 11067 821401 2296 202 3128 670

Aktier i dotterbolag 2 562 161 2 519 361 Resultat fér perioden - - 100 174 100 174

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen Transaktioner med &gare:

Eget kapitalinstrument 1022 868 894 463 Makulering av aktier -135 -315569 -7 -31700

Likvidplaceringar 45170 39089 Fondemission 135 31565 - 31700

Ovriga finansiella tillgngar 50 50 Varde pa anstalldas tjanstgoring:

Totala finansiella anlaggningstillgdngar 3630249 3452963 - Personaloptionsprogram - 66 - 66

OMSATTNINGSTILLGANGAR - Aktiebaserade incitamentsprogram - 3304 - 3304

Skattefordringar 118 245 Eget kapital per 31 dec 2023 11067 824777 2396 370 3232214

Ovriga kortfristiga fordringar 727 1740

Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen 1487 6 352 Eget kapital per 1jan 2024 11067 824777 2 396 370 3232214

Forutbetalda kostnader 912 1136 Resultat for perioden - - 37175 37175

Likvida medel 78162 171628 Transaktioner med agare:

Totala omséttningstillgangar 81396 181101 Makulering av aktier -35 - -35 -70

TOTALA TILLGANGAR 3711645 3634064 Fondemission 35 35 - 70
Varde pa anstélldas tjanstgoring:

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 3274140 3232214 - Personaloptionsprogram - 34 - 34

LANGFRISTIGA SKULDER - Aktiebaserade incitamentsprogram 256 4 461 - 4717

Langfristiga skulder 393 333 390 000 Eget kapital per 31 dec 2024 11323 829 307 2433510 3274140

Uppskjuten skatteskuld 36 294 -

Totala langfristiga skulder 429 627 390 000

KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 875 398

Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 3242 3938

Ovriga kortfristiga skulder 585 828

Upplupna kostnader 3176 6 686

Totala kortfristiga skulder 7 878 11850

TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3711645 3634064
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allméan information
VEF AB (publ) registrerades den 7 december 2020 och huvudkontoret finns pa Master Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm,
Sverige. VEF AB (publ)s stamaktier &r noterade pa Nasdaqg Stockholms huvudlista under kortnamnet VEFAB.

Per den 31 december 2024 bestar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda dotter-
bolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF Cyprus Limited fungerar som det huvudsakliga
investeringsbolaget i koncernen och haller tolv av femton investeringar pa balansdagen. VEF AB (publ) haller de tre atersta-
ende investeringarna och agerar aven som ett servicebolag, tillsammans med VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd,
och tillhandahaller administrations- och investeringssupporttjanster till koncernen.

Réakenskapsaret ar 1januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget VEF AB (publ) ar ett publikt aktiebolag, registrerat i Sverige och verkar enligt svensk lag. VEF AB (publ) ager
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet for 122M24 uppgick till 37,2 mnSEK (12M23:100,2). VEF AB (publ) registrerades
7 december 2020. Moderbolaget hade tva anstallda per den 31 december 2024.

Redovisningsprinciper
Denna deldrsrapport fér koncernen har uppréttats i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering och Arsredovisningslagen.
Den finansiella rapporteringen fér moderbolaget har upprattats i enlighet med Arsredovisningslagen och RFR 2, Redovis-
ning for juridiska personer, utfardad av Radet for finansiell rapportering.

Svensk lagstiftning tillater inte att moderbolagets resultat presenteras i annan valuta an SEK eller EUR. Darav presenteras
moderbolagets finansiella rapporter endast i SEK och inte i koncernens rapporteringsvaluta USD.

Redovisningsprinciperna fér koncernen och moderbolaget redovisas i 2023-ars arsredovisning.

Not 2 — Finansiella och operationella risker

For en detaljerad redogoérelse for risker forknippade med att investera i VEFs verksamhet, vanligen se Not 2 i 2023-ars
arsredovisning.

Not 3 — Narstaendetransaktioner

Narstdende transaktioner under perioden ar av samma karaktar som beskrivs i 2023-4rs arsredovisning. Under perioden
har VEF redovisat féljande narstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter’ 2727 3081 - -

1. Betald eller upplupen erséattning bestar av 16n, bonus, aktiebaserad ersattning och pension till ledningen samt arvode till styrelseledaméter.
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Not 4 — Uppskattning av verkligt varde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balans-
dagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, méklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller
overvakningsmyndighet 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 tillgadngar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument aterfinns i Niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument
som inte handlas pé& en aktiv marknad faststélls med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor utstrackning som
mojligt marknadsinformation da denna finns tillganglig medan foretagsspecifik information anvands i sd liten utstrackning
som mgjligt. 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 faststéalls genom priset pa den senast
genomférda marknadsmassiga transaktionen eller med hjalp av olika varderingstekniker beroende pa foretagets karakta-
ristika samt beskaffenheten hos och riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgérs av vardering
av diskonterade kassafléden (DCF), vardering utifrdn avyttringsmultipel (dven kallad leveraged buyout-vardering, LBO),
tillgadngsbaserad vardering samt vardering utifrdn framéatriktade multiplar baserade pa jamférbara noterade foretag. Van-
ligtvis anvands transaktionsbaserade varderingar under en period om tolv manader forutsatt att ingen betydande anledning
for omvardering uppstétt. Efter tolv méanader 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 raddde pa transaktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle gérs en bedém-
ning om férandringar eller handelser efter den relevanta transaktionen som skulle innebéara en férandring av investeringens
verkliga varde och i sddant fall anpassa varderingen darefter. De transaktionsbaserade varderingarna av de onoterade
innehaven jamfors dven kontinuerligt med hjalp av multiplar fr&n andra jamférbara bolag for varje onoterad tillgang, eller
andra varderingsmodeller nar det ar motiverat.

VEF foljer en strukturerad process for varderingen av onoterade tillgadngar. VEF bedémer [6pande bolagsspecifik och
extern information fér respektive investering. Informationen utvarderas sedan vid kvartalsvisa varderingsméten med den
seniora ledningen. Om interna eller externa faktorer beddms vara signifikanta gérs ytterligare analys och investeringen
varderas darefter till det basta mojliga verkligt vardeestimatet. Omvarderingar granskas forst av revisionsutskottet innan de
godkanns av styrelsen i samband med Bolagets finansiella rapporter.

Det verkliga vardet pa finansiella instrument mats utifran nivan pa foljande hierarki for bedémning av verkligt varde:

» Niva1- Bdrsnoterade (ojusterade) kurser pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

» Niva 2 — Andra indata an boérskurser som hor till Niva 1 och som ar observerbara for tillgdngen eller skulden, antingen
direkt (det vill siga kurser) eller indirekt (det vill sdga harledda fran kurser).

» Niva 3 — Indata som roér tillgangen 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 varderingstekni-
ken har andrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfért med forega-
ende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 31 dec 2024

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 9 330 107 230 267 112 383 672
av vilka:

Likvidplaceringar 4107 - - 4107
Aktier 5223 107 230 231229 343 682
Konvertibellan och SAFE-notes = - 35883 35883
Summa tillgangar 9 330 107 230 267 112 383672

Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 31 dec 2023

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 3893 34 421 425 599 463 913
av vilka:

Likvidplaceringar 3893 - - 3893
Aktier = 34 421 391808 426 229
Konvertibellan och SAFE-notes = - 33791 33791
Summa tillgangar 3893 34 421 425599 463 913

Férandringar i koncernens tillgdngar i Niva 3

Ing&ende varde 1januari 425 599 269 214
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3' 8 395 75 056
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 1' -7 296 -
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2° -111 655 -2 637
Foérandring verkligt varde -47 931 83 966
Utgaende varde 267 112 425599

1. Inga avvikelser har gjorts fran uppsatta riktlinjer gallande varderingsteknik och flytt av investeringar mellan nivaerna i hierarkin.

Per den 31 december 2024 har VEF en likviditetsforvaltningsportfélj med noterade penningmarknadsfonder som klassifice-
ras som Niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Juspay, TransferGo och Nibo ar varderade som Niva 3-investeringar. Resterande mindre bolag
i portfolien ar varderade antingen som Niva 2- eller Niva 3-investeringar. Under kvartalet flyttades Solfacil fran Niva 3 till Niva
2 och BlackBluck flyttades fran Niva 3 till Niva 1 efter sin borsnotering. TransferGo flyttades fran Niva 2 till Niva 3.
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Transaktionsbaserade varderingar
Innehav som klassificeras som Niva 2-investeringar varderas baserat pa den
senaste, marknadsmassiga, transaktionen i bolaget. Tillférlitligheten till varderingar

baserade pa senaste transaktionen urholkas oundvikligen med tiden eftersom S
enaste

kursen till vilken investeringen gjordes aterspeglar de villkor som gallde pa trans- Konfio transaktion 3Q24
aktionsdagen. Vid varje redovisnings-datum beddéms mdjliga férandringar eller Senaste
héndelser som intraffat efter den aktuella transaktionen och om denna bedémning Soifécil transaktion 1G24

medfér en férandring av investeringens verkliga varde, justeras varderingen i enlig-
het med detta. De transaktionsbaserade varderingarna bedéms frekvent genom
att anvanda jamfdérbara noterade bolag for varje onoterad investering eller genom
att anvanda andra varderingsmodeller. Nar transaktionsbaserade varderingar

p& onoterade innehav anvands anses ingen vasentlig handelse ha intraffat i det
sarskilda portfoljpolaget som torde ha antytt att det transaktionsbaserade vardet
inte langre ar giltigt. Majoriteten av innehaven som varderas baserat pa senaste
transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt och férvantas leverera tillvaxt i linje med
deras respektive affarsplaner, pa vilken den senaste transaktionen baseras.

Kalibreringsbaserade varderingar

Under 4Q24, anvander vi en kalibreringsmetodik i var varderingsprocess. Kalibreringsmetodiken hjalper oss att vardera de
portféljbolag som nyligen stangt prissatta investeringsrundor men dar den implicita varderingsmultipeln eller valutakursen
avsevart hamnat ur synk med var férutbestamda referensgrupp av jamforbara bolag eller valutakursen vid tidpunkten for
den senaste transaktionen.

Indata som anvants for var och en av varderingarna inkluderar riskjusterade intakts- och bruttovinstprognoser,
valutaférandringar och den implicita intaktsmultipeln som anvandes vid tidpunkten for den senaste transaktionen i
forhallande till en relevant referensgrupp justerad for marknadsrorelser i samma referensgrupp per 31 december 2024. Vid
utgéngen av 2024 varderas ett bolag, Gringo, enligt kalibreringsmetodiken.

Modellbaserade varderingar
Creditas, Juspay, TransferGo och Nibo véarderas alla utifrdn en tolvméanaders (NTM) framéatblickande intékts- och brutto-
vinstmultipel. Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade intakts- och vinstprognoser, férandringar i
lokala valutor och en kombination av bérsnoterade jamforbara intakts- och/eller bruttovinstmultiplar per den 31 december
2024.

Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljoolagen beror pa relativa intdkts- och/eller bruttovinstprognoser
i varje bolag samt férandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala
valutor. Referensbolag som anvands for jamforelser inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt- och
mogna marknader som representerar accounting SaaS-bolag, snabbvaxande betalbolag och en rad latinamerikanska
fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna stracker sig fran 0,6x till 17,3x intakter och 1,9-17,7x bruttovinst.
Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga fall kommer VEF att justera multipeln baserat
pé rédande lokala marknadsférhallanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer samt tillampa rabatter eller premier for att
aterspegla bolagets verkliga varde.

Nedanstaende tabell sammanfattar tillgdngarnas kanslighet for forandringar i den underliggande multipeln som anvands
vid varderingen.

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa forandringar i jamférbara gruppmultiplar

Creditas 0,6-7,2x 19-17,7x 122 393 129 088 135784 142 479 149174 155 869 162 565
Juspay 6,4-17,3x 7,0-17,3x 71954 75 969 79 984 83 999 88 014 92 028 96 043
TransferGo 2,5-3,7x 4,4-5,6x 22743 24 019 25295 26 571 27 847 29123 30 399
Nibo 25-11,7x 3,5-12,8x 8949 9425 9 901 10 378 10 854 11330 11806
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Foérandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen

Creditas 188 828
Juspay 74 053
Konfio 956 349
TransferGo 26 996
Gringo 17 289
Solfacil 15 628
Nibo 12708
BlackBuck 7296
Ovriga! 21873
Likvidplaceringar 3893
Summa 463 913

-1875

-46 349
9 946
-22 508
-425

-2 040
-1894
-2 330
-208
12771
214

-78 365

142 479
83 999
72 841
26 571
16 249
13734
10 378
5223

9 091
4107
383672

371%
21,9%
19,0%
6,9%
40%
3,6%
2,7%
14%
2,3%
11%
100%

8,8%
99%
9,8%
1,3%
9,7%
2,5%
20,1%
05%

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen. Bolag som ingar: Abhi, FinanZero, Finja, Mahaana, minu, Revo
och Rupeek. Fér en mer detaljerad beskrivning av dessa bolag, se sidorna 37-45 i 2023-4ars Arsredovisning.

Not 5 — Aktiekapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2024 ar fordelat pa 1113 917 500 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per
aktie enligt nedan tabell. Varje aktie i bolaget beréttigar till en rést. Stamaktierna handlas pa Nasdaqg Stockholms Mid

Cap-segment.

De konvertibla Klass C 2020-2024-aktierna innehas av koncernledningen och nyckelpersoner i VEF inom ramen for

bolagets langsiktiga incitamentsprogram (LTIP). Aktierna ar inlésningsbara i enlighet med villkoren i bolagets bolagsordning.

Stamaktier

Klass C 2020
Klass C 2021
Klass C 2022
Klass C 2023
Klass C 2024

Summa

Not 6 — Langfristiga skulder
Hallbarhetsobligationer 2023/2026

1041865735
31720500

7 044 835
9061430
11725 000

12 500 000
1113 917 500

1041865735

31720 500
7044 835
9061430
11725000

12500 000
1113 917 500

10 550 600
321222
71341
91762
118734

126 583
11280 242

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

obligationerna I6stes de utestédende 2022/2025 obligationerna in i sin helhet i fortid.
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Not 7 — Optionsprogram

VEF har inga utestdende optioner per den 31 december 2024. De sista kostnaderna for nedan optionsprogram togs i
december 2024.

Tilldelningsdatum 17 dec 2019
Forfallodatum 17 dec 2024
Optionens marknadsvarde vid tilldelningsdatumet 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

For mer information om optionsplanen, se Not 8 i 2023-4ars arsredovisning.

Not 8 — Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns fem pagéende langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for befattningshavare och nyckelpersoner i VEF-
koncernen. Fyra av de pagaende programmen, LTIP 2020-2023 ar kopplade till den langsiktiga utvecklingen av bade
bolagets substansvarde och aktiekurs. LTIP 2024 ar endast kopplat till utvecklingen fér bolagets aktiekurs. For ytterligare
information om incitamentsprogrammen, vanligen se Not 8 i 2023-ars arsredovisning.

Programmets matperiod jan 2020- jan 2021- jan 2022- jan 2023- jan 2024-

dec 2024 dec 2025 dec 2026 dec 2027 dec 2028
Intjanandeperiod nov 2020- sep 2021- aug 2022- jan 2024- maj 2024

mar 2025 mar 2026 mar 2025 mar 2026 mar 2027
Maximalt antal aktier, VD 13 300 000 3325000 3325000 3517 500 3625000
Maximalt antal aktier, évriga 18 420 500 3719 8356 5736 430 8207 500 8 875 000
Maximalt antal aktier, totalt 31720500 7 044 835 9061430 11725 000 12 500 000
Maximal utspadning 2,95% 0,67% 0,86% 1,11% 1,19%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 3,14 4,34 2,31 1,87 2,34
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK! 0,37 0,62 0,10 0,30 0,53
2024 175 59 29 157 147
2023 187 103 31 - -
2022 204 131 14 - -
2021 201 22 - - -
2020 31 - - - -
Ackumulerad summa 798 315 74 157 147

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och planaktiernas kurs beror pa att planaktiepriset har beraknats med Monte Carlo-metoden med tillampning av de
prestationskriterier som &r 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 — Nyckeltal och alternativa nyckeltal

IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie

Alternativa nyckeltal — avstamningstabell

Soliditet

Resultat &  den dividerat med det -, +alot utestiende stamaktier. Klass Coakti torade till delt ) Substansvarde/eget kapital, USD 352 960 944 442 229 211
esultat for perioden IVI. erat med de 9enomsn| |ga.an ale ‘u eos a?n "e.s ama |er." ass —"a .|er, emitterade | eltagare inom Balansomslutning, USD 209 661146 482 345 699

bolagets LTIP, behandlas inte som utestaende stamaktier och ingar darfor inte i den vagda berékningen, de redovisas dock som en .
. . . . . . . . . Soliditet 89,9% 9M,7%
dkning av eget kapital. Aterkdpta aktier som innehas av bolaget ar inte heller inkluderade i berakningen.

Substansvarde, USD 352 960 944 442 229 211
Resultat per aktie efter utspadning Substansvirde, SEK
Vid berak.nlng av r?su!tat peor aktie efter utspad.nlng justeras dfat genomsrnttllga antalet utes"taencl’ie stamaktlgr for att beakta effekterna Substansvérde, USD 352 960 944 442 999 211
av potentiellt utspadningspaverkande stamaktier som har erbjudits anstallda inom ramen fér aktiebaserade incitamentsprogram under SEK/USD 100 10.04
de rapporterade perioderna. Utspadningar fran aktiebaserade incitamentsprogram paverkar antalet aktier och uppstar endast nar B ’ ’
L . . . .. Substansvarde, SEK 3881917 760 4440676 513
incitamentsprogrammets villkor fér respektive program ar uppfyllda.

Substansvarde/aktie, USD

Substansvarde, USD 352 960 944 442 229 211

Antal utestdende aktier 1041865 735 1041865735
Nyckeltal — avstamningstabell Substansvérde/aktie, USD 034 0,42

Substansvarde/aktie, SEK
Resultat per aktie, USD :ubstasnsvarde, uUsbD 362 960 9;1;1 442 222 211
Genomsnittligt vagt antal aktier 1041865 735 10418657356 1041865 735 10418657356 EK/USD } 1 10,04
Periodens resultat 80862997 60065547  -122182915 19 415 561 Substansvarde, SEK- 3 881917760 44400676513
Resultat per aktie, USD -009 0.06 o012 0,02 Antal utest?ende a.ktler 1041865 735 1041865735
Resultat per aktie efter utspadning, USD Subst.ansvarde/aktle, SEK — 873 426
Genomsnittligt vagt antal aktier efter utspadning 1041865735 1041865735 1041865735 1041865735 Premie/rabatt(-) mot substansvardet
Periodens resultat 89862997 60065547  -122182 915 19 415 561 Substansvarde, USD 3521960 944 442229 21
Resultat per aktie efter utspadning, USD -0,09 0,06 -0,12 0,02 SEK/USD 100 10,04

Substansvarde, SEK
Antal utestdende aktier

3881917 760
1041865 735

4440 676 513
1041865735

Substansvarde/aktie, SEK 3,73 4,26
Alternativa nyckeltal Aktiepris, SEK 221 184
Premie/rabatt(-) mot substansvardet -40,8% -56,9%

Soliditet

Eget kapital som procent av balansomslutningen.

Substansvarde, USD och SEK

Nettovardet av alla tillgdngar i balansrakningen, vilket &r detsamma som eget kapital.

Andra definitioner

Portféljvarde

. . Summan av bokfért varde pa finansiella anlaggningstillgéngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.
Substansvarde per aktie, USD och SEK

Substansvarde/aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt antal utestdende aktier vid periodens slut.

Premie/rabatt mot substansvardet
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 ingdr darfér inte i berakningen, de redovisas dock som en &kning av eget kapital. Aterképta aktier som
innehas av bolaget ar inte heller inkluderade i berakningen.

Not 10 — Handelser efter balansdagen

VEFs brasilianska innehav Gringo har ingatt ett slutgiltigt avtal om att bli férvarvat av Sem Parar Instituicao de Pagamento
Ltda. Som en del av affaren kommer VEF och alla befintliga investerare att helt avyttra sina positioner i Gringo. Transaktionen
foérvantas ge VEF en nettolikvid pa 15,2 mnUSD. Affaren ar foremal for sedvanliga villkor innan stangning, inklusive
godkannande fran den brasilianska konkurrensmyndigheten, och férvantas slutféras inom de narmaste manaderna.

Antal utestdende aktier, efter full utspadning

Vid berakning 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
incitamentsprogrammets villkor fér respektive program ar uppfylida.
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Ovrig information

Kommande rapporttillfallen
VEFs tremanadersrapport for perioden 1 januari 2025-31 mars 2025 kommer att publiceras den 16 april 2025.
VEFs sexmanadersrapport for perioden 1 januari 2025-30 juni 2025 kommer att publiceras den 16 juli 2025.

VEFs nioméanadersrapport for perioden 1 januari 2025-30 september 2025 kommer att publiceras den 22 oktober 2025.
VEFs bokslutskormmuniké fér perioden 1 januari 2025-31 december 2025 kommer att publiceras den 21 januari 2026.

Arsstamma och arsredovisning 2024

Arsstamman ar planerad att 4ga rum tisdagen den 13 maj 2025. Arsredovisningen kommer att finnas tillgénglig pa Bolagets
hemsida (vefvc/sv/) fran och med den 26 mars 2025.

Den 22 januari 2025

David Nangle
Verkstéallande direktor

Denna information ar sadan information som VEF AB (publ) ar skyldigt att offentliggora Fintechinvesterare i ti"VéXtmarknader

enligt EU:s marknadsmissbruksférordning. Informationen lamnades, genom nedanstaende
kontaktpersons forsorg, for offentliggérande den 2025-01-22 08:00 CET.

For ytterligare information besdk vefvc/sv/ eller kontakta:
Kim Stahl

Finanschef

Tel +46 8 545 015 50
E-post info@vefvc

Denna rapport har inte varit féremal fér granskning av bolagets revisorer.



https://vef.vc/sv/
https://vef.vc/sv/
mailto:info%40vef.vc?subject=

