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av AXktiespararna

Hog substansrabatt skapar
en utmarkt mojlighet

Fokus pa bolag med starka natverkseffekter

VNV Global ir noterat pd Stockholmsboérsen och grundades 2007 i
samband med omstruktureringen av gamla Vostok Nafta. Bolaget ar
ett svenskt investmentbolag som fokuserar pad investeringar i
onoterade bolag med starka nitverkseffekter Gver hela virlden.
Fokusomriden inkluderar digitala losningar for transport,
marknadsplatser, digital hilsa och andra sektorer. 2015 bildades ett
nytt bolag, VEF, for Fintech-investeringar pa tillvixtmarknader,
vilket knoppades av till VNVs aktieigare. Idag bestir VNVs
investeringsportfolj av 30 innehav exklusive scout- och &vriga
investeringar under 1 musd, dir de fem storsta innehaven
tillsammans utgor lite 6ver 70% av substansvardet. I maj avyttrades
innehavet i Gett for 83 musd, vilket gor att portfoljen framover
kommer att vara mer koncentrerad till innehaven i BlaBlaCar och Voi.
Den amerikanska fonden Acacia Partners samt Ohman &r bolagets
storsta dgare och dger nidstan en femtedel vardera av VNV. Per
Brillioth, bolagets VD, dger aktier f6r runt 50 mkr och tillhér en av de
10 storsta Agarna. Overlag r insynsdgandet stort hos bade styrelse
och ledning dar flera nyckelpersoner har aktieposter for tiotals
miljoner kronor, vilket Analysguiden ser som ett klart plus.

Substansrabatten dr nu pa rekordhéga nivaer

Bolaget investerar vanligtvis i foretag som redan har kommit en bit
pé viagen och behover kapital for att skala upp sin verksamhet.
Investeringsportfoljens marknadsvirde har vuxit till cirka 740 musd,
motsvarande 7,1 miljarder kronor. Sedan hosten 2012 har
substansvirdet per aktie (NAVPS) viaxt med i genomsnitt 10% per ar,
och uppgick vid utgingen av det forsta kvartalet till 54,27 kronor per
aktie. Det exkluderar extrautdelningen om 25 kr efter forsiljningen
av Avito 2019. Inklusive den har substansvirdet i genomsnitt haft en
arlig tillvixt om 15,3% under samma period. Starka virde-
utvecklingar frdn bolag som Tinkoff Bank, Avito, Hemnet,
Zameen.com och Quandoo med mellan 37 — 126% IRR (internal rate
of return), har bidragit till denna tillvixt. Trots detta handlas bolaget
idag till en substansrabatt pa 6ver 50%.

Inleder bevakning med motiverat varde om 40,40 kr
Inriktningen mot onoterade bolag fokuserade pa starka natverks-
effekter med inneboende skalbarhet finner Analysguiden sarskilt
spannande, da det ger en unik mgjlighet till att fa exponering mot
bolag som normalt sett inte &r tillgdngliga att investera i for
smasparare. VNV Global har en tydlig strategi dar fokus ligger pa att
realisera virde i portf6ljen genom avyttringar av portf6ljinnehav.
Nyligen saldes ett av de storsta innehaven, vilket har lett till att
bolaget numera har en nettokassa. Analysguiden tar nu upp
bevakning av bolagets aktie och ser ett motiverat virde om 40,40
kronor.
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Kalla: Refinitiv
Substansvarde & Nyckeltal, musd

Q1-2024 Q4-2023
BlaBlaCar 303,0 278,0
Gett 93,3 96,3
Voi 80,0 77,3
HousingAnywhere 52,6 52,8
Numan 35,5 32,4
Ovriga scoutinvesteringar 21,4 21,0
Ovriga investeringar inkl lan 147,0 219,6
Likviditetshantering 2,0 3,0
Investeringsportfolj 734,8 780,3
Kassa 45,9 42,5
Lan -109,9 -152,1
Ovriga nettofordringar/skulder -4,1 -4,4
Substansvirede (NAV) 666,7 666,3
NAV/usd 5,09 5,09
NAV/sek 54,27 51,08
Substansrabatt/-premie 62% 59%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat védrde ar en uppfattning om vad bolaget borde
vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det ar inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Investeringstes

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

Framgangsrik férvaltning 6ver lang tid skapar varde
Bolaget har en tydlig investeringsstrategi, fokuserad pa bolag med
starka natverkseffekter och skalbarhet. Fran hosten 2012 och fram till
borjan av 2022 hade bolaget en arlig IRR (internal rate of return) om
26% och det totala substansviardet nddde nastan 1,5 miljarder usd.
Hittills ha bolaget haft 13 exits, dar de framgangsrika avyttringarna
ir Avito, med en IRR pa 37% och 34x MoM (Money on Money),
Hemnet med en IRR pé 50,5% och 8x MoM samt Tinkoff Bank med
en IRR pa 29% och 8x MoM sticker ut. Det &r ett starkt track record
som visar pa bolagets framgéngsrika forvaltningsforméga.

Omotiverat hég substansrabatt infor nasta cykel
Under 2022 och 2023, nir inflationen steg kraftigt och
centralbankerna hdgjde sina styrrantor, minskade riskaptiten for
investeringar i onoterade tillvixtbolag. Detta ledde till att
varderingarna for dessa bolag foll kraftigt. Bolagets substansvirde,
som historiskt haft en rabatt pa cirka 14% jamfort med borskursen,
har nu sett denna rabatt oka till 6ver 50%. Men i takt med
stabilisering av det makroekonomiska ldget i kombination med
sjunkande inflation och styrrantor har riskaptiten borjat atervinda.
Intresset for tillvixtbolag okar, sdrskilt snabbvixande bolag med
starka natverkseffekter, vilket bor leda till att bolagets substansrabatt
atergar till sin historiska niva pa omkring 14% Gver tid.

Notering av det storsta innehavet ligger i korten
Bolagets storsta innehav, det franska foretaget BlaBlaCar, utgor cirka
40% av investeringsportfoljen och har skjutit upp sina tidigare planer
pé en borsnotering. Men Analysguiden forutspéar att detta kan ske om
négra ar. Bolaget har 6kat sin omséittning frdn 130 meur 2019 till 253
meur vid utgédngen av 2023, vilket motsvarar en arlig tillvaxt pa 18%.
Forutom det har dven bolaget blivit l6nsamt, inte bara pa ebitda-niva,
utan uppnadde ett positivt nettoresultat vid utgdngen av foregiende
ar. Innehavet i BlaBlaCar varderas idag till 303 musd, och VNVs
dgarandel uppgar till 14% efter att ha investerat totalt 204 musd. I
vantan pé en battre IPO-marknad sikrade BlaBlaCar i april i ar 100
meur i en kreditfacilitet for att kunna fortsitta sin tillvixtresa
inklusive férvarv pa snabbvixande marknader som Brasilien, Mexiko
och Indien.

1 Private Equity Insights —” Private capital AUM set to double to over 18 tn usd in next five years”
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Aktiv forvaltning till laga kostnader

Portféljnyheter hittills under aret
De viktigaste handelserna i kvartalet kan summeras till:

+ I slutet av det forsta kvartalet investerade bolaget ytterligare 5
musd i Voi, som totalt tog in 25 musd i en ny finansieringsrunda.
I samband med Vois finansieringsrunda konverterade VNV
Global sitt utestdende konvertibelldn pd 18,7 musd till aktier i
Voi. Totalt viarderas innehavet i Voi nu till 80 musd.

+ For att forbattra likviditeten avyttrades investeringarna i
Booksy, Tise, JamesEdition och Carla till Verdane for 58
musd. Likviden har anvénts for att aterkdpa obligationer, totalt
2,5 mkr av obligation 2021/2024 samt 334 mkr av obligation
2022/2025. De totalt utestdende obligationerna uppgéar nu till
cirka 1,5 miljarder kronor efter dterk6pen.

«  Efter kvartalets slut siakrade BlaBlaCar en kreditfacilitet pa 100
meur for att stodja tillvaxtstrategin, inklusive forvarv.

Verksamheten bedrivs till laga forvaltningskostnader
Bolagets rorelsekostnader under det forsta kvartalet uppgick till 11,4
(10,8) musd pa rullande 12 ménader. Det motsvarar en forvaltnings-
kostnad om 1,7% (1,6%) av substansvardet.
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Kélla: Bolaget, Analysguiden. Rorelsekostnader R12 m i musd (grén stapel) och
rorelsekostnader i forhallande till substansvarde i % (orange linje).

Vi rdaknar med att dven framover kommer rorelsekostnaderna att
hélla sig inom intervallet 1,5 — 2,0%, dven om de tillfalligt kan svanga
mellan kvartalen, vilket gor att de framtida forvaltningskostnaderna
fortsatt forvintas vara laga

Substansvéardet per aktie har vuxit med 10% arligen

Sedan hosten 2012 har substansvirdet per aktie vuxit med i snitt 10%
per ar, frdn 17,98 kr vid utgéngen av Q3 2012 till 54,27 kronor vid
utgangen av Q1 2024. Efter forséljningen av Avito under 2019 gjordes
en extrautdelning om 25 kronor, vilket inte ar reflekterat i den arliga
genomsnittliga tillvixten. Justerat for den extrautdelningen, har
substansviardet haft en &arlig genomsnittlig tillvaxt pa 15,3%.
Historiskt sett har aktiekursen foljt utvecklingen av substansvirdet,
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men efter det att styrrantorna virlden 6ver borjade hdjas 2022 har
fokus skiftat till mer mogna och 16nsamma bolag. Det har lett till att
substansrabatten numera uppnétt rekordnivaer. En situation som
oppnat upp for aktiedterkop fran bolagets sida, vilket 4ven beslutades
pa bolagsstimman nu i maj. Totalt uppgér aterkopsmandatet till max
10% av de utestdende stamaktierna och Analysguiden tycker att
aterkop ar ett klokt beslut i detta fall, givet den héga substans-
rabatten.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Fem mycket framgangsrika avyttringar

Hittills har bolaget genomfort 13 avyttringar, varav fem har varit
riktiga framgéngar. I samband med ryska Tinkoff Banks borsnotering
2013 avyttrades en del av aktierna och resterande del avyttrades 2015
i samband med avknoppningen av VEF, ledde till en total avkastning
om 8x MoM samt en IRR pa 29% for investeringen i Tinkoff Bank.
Aven ryska e-handelssajten Avito blev en framgéngsrik investering,
som avyttrades 2019 i samband med dess borsnotering.
Avkastningen uppgick till 34x MoM med en IRR pa 37%. Andra
framgangsrika avyttringar ar svenska Hemnet, med en IRR pa 50,5%
och en MoM pé 8x, tyska Quandoo med en IRR pa 126% och en MoM
pé 1,8x samt pakistanska Zameen.com med en IRR pi 81% och en
MoM pa 2,1x. Nar det giller de Ovriga nio avyttringarna blev
avkastningen inte lika h6g, utan hamnade i snitt pd en IRR om 15%.
Tre av dessa exits skrevs av helt, dir investeringen i Babylon var den
som hade storst negativ effekt givet storleken pa investerat belopp.

Tre innehav som utgor over 60% av substansvardet
Bolagets nuvarande portfolj bestdr av 30 innehav, dir de tre storsta
star for mer dn 60%. Klart storst ar innehavet i franska BlaBlaCar
(839%) foljt av israeliska Gett 12%) och svenska Voi (10%). Efter
kvartalets utgang har bolaget ingatt avtal om att avyttra innehavet i
Gett till Pango Pay om en total képeskilling pad 83 musd, vilket dr en
rabatt pa cirka 11% jamfort med VNVs virdering. Vid tilltradet, som
berdknas ske under andra halvan av aret, erhaller bolaget 70 musd
och resterande 13 musd halls pé ett sparrat konto (escrow-konto) dar
en tredjedel slapps arligen under en trearsperiod. Forutom dessa 30
innehav har bolaget exponering mot ytterligare 32 investeringar via
sex VC-fonder och sex aktiva scoutinvesteringar om totalt 20
underliggande innehav.
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Q1-24
Marknadsvirde portfalj-
(mUSD) Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 QoQ% YoY% andel
‘i 1231 919 1026 1419 2063 2764 2832 2776 3030 91%  469%  412%
BlaBlaCar
' 636 895 899 1263 1307 1074 925 96,3 933 32% -287%  127%
Gett ‘ 2
=3
\Y O [ 2260 1549 1404 837 979 904 853 773 80,0 35%  -182%  109%
o
Housing 386 365 395 399 486 512 506 528 526 03%  83% 72%
Anywhere
m ma n 359 352 326 314 338 356 324 324 355 9,6% 49%  48%
B 149 221 221 16,7 231 231 231 231 240 38% 3,8% 33%
Breadfast
3 bokadirektse 215 197 156 158 185 184 229 190 180 51%  22%  25%
WA
S0 253 253 151 211 19,7 19,1 134 109 139 271%  -294%  19%
KO
_6""9' . 200 209 215 210 22,1 221 213 210 214 22% 30%  29%
scoutinvesteringar
Likvida placeringar 00 72 6,7 77 56 54 28 30 20 -328%  -641%  03%
. Ovr 'ga 699,0 446,1 265,5 2065 1964 180,7 186,5 167,0 91,1 N/A N/A 124%
investeringar
Totalt
. 1267,9 949,3 751,5 712,0 802,6 829,6 814,0 780,3 734,8 -58% -84% 1102%
marknadsvirde
Likvida medel 95,0 709 90,1 66,1 614 58,3 503 425 459 8% -25% 7%
Lan -182,1 -167,0 -150,5 -1643 1652 -159,0 -145,0 -152,1 -1099 -28% 33%  -16%
Ovriga
nettoskullder 64 -39 0,5 03 -14 -36 9,1 -44 -4,1 7% 201% 1%
Substansvirde 11745 849,2 690,6 6134 697,4 7254 710,2 666,3 666,7 0% 4%  116%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Lag skuldsattning och en solid balansrikning
Portfoljinnehaven utgor 110% av substansvardet, varav nastan 0,5%
bestar av likvida placeringar i rintefonder. Till det har bolaget
ytterligare cirka 7% i likvida medel. Bolagets Gvriga nettoskulder
uppgar till -17%, vilket gor att nettoskuldsittningsgraden ligger pa
strax under 10%.

Bolagets bedomning ar att den finansiella stédllningen vid utgédngen av
det forsta kvartalet 2024 ar god, med 47,9 musd i likvida medel
inklusive de likvida placeringarna. Till det ska ldggas det belopp som
kommer att tillfalla bolaget fran forséljningen av Gett, vilket gor att
bolaget utan problem kommer att kunna aterkopa det obligationslan
som forfaller mot slutet av juni i ar.

Exklusive de underliggande innehaven i fonderna har merparten av
investeringarna i portféljen redan uppnatt eller har kapacitet att na

Analysguiden
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break-even utan ytterligare finansiering. For de resterande har dessa
en genomsnittligt vdgd kassalikviditet pd cirka 12 maéanader.
Sammanlagt haller Analysguiden med om att den finansiella

stallningen ar god.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden. Likvida medel och likvida placeringar i musd (gron stapel) och
utveckling av nettoskulden (orange linje). En negativ nettoskuld betyder att bolaget har en

nettokassa
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Lag vardering i dagslaget

Sedan hosten 2012 har bolagets substans-premie/-rabatt pendlat
mellan 139% i premie till 72% i rabatt, med en genomsnittlig
substansrabatt om 14%.

Jamfor vi med hur andra svenska investmentbolag med liknande
inriktning varderas pa den svenska borsen dr den genomsnittliga
substanspremien cirka 3%.

Aktiekurs Substans- Rabatt (neg)/
Bolag 17 juni 2024 varde per aktie Premie (pos)
VEF 2,54 4,58 -45%
Kinnevik 94,40 151,26 -38%
Creades 71,85 71,65 0%
Flat Capital 15,94 8,20 94%
Medel 3%

Kalla: Analysguiden, bolagens senaste kvartalsrapporter. | tabellen nedan &r Kinneviks
rapporterade substansvarde justerat fér den kommande kontant-utdelningen om 23 kronor.

Om vi skulle viardera VNV utifrdn jamforelsegruppen, skulle det
innebira en aktiekurs pa 55,97 kronor. Men med tanke pé att bolaget
fokuserar pé investeringar i private equity-bolag, som dnnu inte alltid
har uppnatt 16nsamhet dr det mer konservativt att applicera en viss
rabatt baserat pa det. Applicerar vi i stillet bolagets genomsnittliga
substansrabatt ger det ett motiverat virde om 46,43 kronor.

I jamforelsegruppen sticker Flat Capital ut genom att det bolaget
varderas till en premie om 6ver 90%. Justerat for Flat Capital dr den
genomsnittliga substansrabatten 27%, vilket ar klart lagre an VNVs
genomsnittliga substansrabatt. Dock sdlde VNV Global innehavet i
Gett till en rabatt om 11%, vilket talar for en extra riskpremie bor
adderas till bolagets genomsnittliga substansrabatt. En mer rimlig
vardering blir da en substansrabatt om 25%.

Analysguiden tycker att VNV Global ir ett intressant case for de som
vill ha exponering mot snabbvéixande private equity-bolag fokuserat
pé innehav i foretag med starka natverkseffekter och hog skalbarhet.
En extra krydda ar en framtida borsnotering av BlaBlaCar, som
sannolikt skulle synliggora ytterligare viarde. Plus det faktum att
bolagsstimman nyligen beslutat om ett dterképsmandat om max
10%, vilket ocksé bor 6ka intresset for aktien.

Analysguiden initierar bevakning av bolaget med ett
motiverat viirde pa 40,40 kronor.

Analysguiden
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Volatil utveckling av NAVPS

Rapporterat substansvarde per aktie i sek (gron stapel) har
utvecklats stabilt uppat oOver tid, samtidigt som
substansrabatten numera inte foljer utvecklingen for
substansvardet, utan har under de senaste 8 kvartalen (orange
linje) utvecklats i motsatt riktning, Q3-12 - Q1-24
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Substansrabatten har accelererat
Substansrabatten har i snitt sedan hosten 2012 legat runt 14%,
men fran slutet av 2022 har substansrabatten mer an dubblats.
Q3-12-Q1-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Aktien

Aktiens utveckling senaste aret

VNV Globals har varit borsnoterad sedan 1997, forst pd SBI-listan, Aktien har haft en svag utveckling under det senaste éret, men
. . 5 . . . har borjat att rora sig uppat den sista tiden.

for att 2007 flytta 6ver till Stockholmborsens Mid Cap-lista. Bolagets

aktie ar noterad under tickern VNV och totalt antal aktier uppgér till Kursutveckling senaste aret

134,5 miljoner aktier, dar stamaktier utgor den absoluta merparten. kr

Pa drets bolagsstaimma klubbades ett nytt aterkopsprogram igenom 34

om max 10% av det utestadende stamaktierna. 30

Det finns dven konvertibla C-aktier, som ar en del av bolagets 26

langsiktiga incitamentsprogram for de anstéllda. I dagslaget ar det 22 M

fyra aktiva incitamentsprogram, 2022, 2023 C, 2023 D och 2024 C, 18

om totalt runt 4,8 miljoner aktier som konverterar till stamaktier vid 14

utgdngen av respektive program om bolaget uppnar de prestations- 10

mal som &r kopplade till programmen. 5 § S8 %3¢ § @; 283 5
BRELLREBRRLRRR

Agare VNV Global =——MSsi Int,

Antalet aktiedgare uppgér till cirka 31 000, dar den storsta kategorien )

utgors av privatpersoner. Men nir det giller 4garandelar domineras Kalla: Analysguiden

den klassen av institutionella investerare. Storst dgare i bolaget ar

Acacia Partners och Ohman (familjen Dinkelspiel) som Ager nistan Kraftig rabatt mot substansvérdet

en femtedel vardera av VNV Global. Forutom dessa tva ar Black Ice Sedan start har aktien i snitt handlats till en rabatt om 14% mot

substansvardet, men i dagsléget ar substansrabatten mer an

Capital och Baillie Gifford stora dgare. dubbelt s3 hog, Q3-12 — Q1-24

Nyckelpersonerna i bolaget har ett stort insynsigande, med VD som 140

en av de 10 storsta dgarna och 6ver lag finns det ett hogt aktiedgande 120 |
iledningsgruppen. Totalt dger de anstillda cirka 5% av bolagets aktier 100 i
inklusive incitamentsaktierna som #nnu inte ar in-the-money. . Ay | | | ||||||| l ' |
Positivt ar ocksa att det inom styrelsen finns det ett storre 4gande. jz M -l‘ | ‘ | | ” ‘ ||I|”I|
Storsta aktiedgarna, % ZZ i||||||| | | ‘ | ” ||||||I||
E. Ohman J:or Aktiebolag 17,9% = NAVPS (SEK) Aktiekurs (SEK)

Black Ice Capital >1% Kalla: Bolaget, Analysguiden

Avanza Pension 3.2%

Baillie Gifford & Co 2,9%

Kayne Anderson Rudnick 1,6%

Per Brillioth 1,5%

Quartile Fonder 1,4%

Handelsbanken Fonder 1,4%

Nordnet Pensionsférsakring 1.2%

Ovriga 43,9%

Totalt 100,0%

Kalla: Bolaget, per 2024-05-31
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Om VNV Global

VNV Global grundades 2007 i samband med rekonstruktionen av
Vostok Gas-koncernen, vars tillgdngar bestod av aktier och
aktierelaterade instrument i det ryska bolaget Gazprom. 2015
bildades ett nytt bolag, VEF, for Fintech-investeringar pa
tillvixtmarknader, vilket knoppades av till VNVs aktiedgare och
noterades pa Nasdaq First North Growth Market.

Efter avknoppningen fanns det endast 11 innehav portféljen, men
numera bestar investeringsportféljen av 30 olika bolag. Totalt har 13
exits gjorts genom aren dar de mest framgéngsrika har varit i ryska
Tinkoff Bank (29% IRR och 8x MoM), ryska Avito (37% IRR och 34x
MoM), svenska Hemnet (50,5% IRR och 8x MoM), tyska Quandoo
(126% IRR och 1,8x MoM) samt pakistanska Zameen.com (81% IRR
och 2,1x MoM).

Over tid har bolagets fokus skiftat till att numera investera i onoterade
bolaget 6ver hela virlden med stor virdeokningspotential drivet av
starka natverkseffekter. Med natverkseffekter avses bolag vars affars-
modeller innebir att produkten blir battre for varje anvindare som
ansluter, ndgot som i sin tur bygger héga intradesbarridrer gentemot
konkurrenter i takt med att de vixer. Majoriteten av bolagets
investeringar har gjorts i Europa och i lander inom Mena-omrédet.

En fundamental och hallbarhetsfokuserad process
Bolagets investeringsprocess bygger pa fundamental analys samt att
héllbara investeringar dr nodviandiga for att skapa virde for aktie-
dgare men ocksa for att gora portféljbolagen mer attraktiva, efter-
traktade och konkurrenskraftiga. VNVs process striavar efter att
investera i de bolag vars entreprenorer inser behovet av att arbeta och
utveckla utifran hallbara metoder.

Bolagets investeringsprocess vid val av bolag vilar pa fyra kriterier:

» Nitverkseffekter med potential till att vixa intdkter till 1 miljard
usd

+ Verksamma pa en stor marknad

«  Starka grundare och team

« Hallbar affarsmodell

Infor en utviardering av en potentiell investering granskar
investeringsteamet det aktuella bolaget utifran dessa kriterier och
betygsitter varje aspekt. Som standard exkluderas branscher som
anges pé bolagets interna undantagslista, exempelvis bolag inriktade
mot fossila brianslen, militdira kontrakt, tobak, alkohol,
skogsavverkning, barnarbete, farliga kemikalier med mera.

Som en del av den hallbarhets due diligence som bolaget genomfor,
fokuseras bland annat pa méangfald i teamet, den digitala tjanstens
paverkan p& minniskor och planeten, samt en analys av
exponeringen for hallbarhetsrisker och hur vil dessa risker
identifieras och hanteras. Betydande hallbarhetsrisker flaggas till
bolagets chefsjurist.

Nir en investering vil gors, agerar bolaget som aktiva dgare i
portfoljbolaget, ofta genom styrelserepresentation. Pa sa satt foljer
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5 innehav star for dver 70% av NAV

Estimerat marknadsvarde per 2024-03-31. Efter utgangen av
det forsta kvartalet har innehavet i Gett salts.
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Transport ar den storsta kategorin
Investeringar i portfdljbolag inriktade mot kategorierna
transport utgor 6ver 60% av bolagets investeringsportfolj dar
investeringen i BlaBlaCar ar den storsta, 2024-03-31
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och dvervakar VNV att portfoljbolagets ledning f6ljer de hallbarhets-
kriterier som VNV har satt upp. Bolagets strukturerade investerings-
process har lett till att fokus ligger pa investeringar inom tre
huvudomraden:

+ Transport — Genom investeringar i innovativa mobilitetsforetag
fordandras grunden och sittet for hur vi manniskor forflyttar oss
frén A till B, men dven fran stider till stader och i vissa fall ocksa
over landsgranser. I ménga fall sker detta pa ett elektrifierat satt,
vilket i sin tur minimerar koldioxidavtrycket.

+ Marknadsplatser — Digitala marknadsplatser ar byggstenar i
en cirkular ekonomi och ett sétt att Ateranvdnda och silja
handelsvaror, vilket skapar flera liv for varje produkt. Pa det
sattet stravar dessa plattformar efter en konsumtion som for-
langer livscykeln for otaliga produkter, allt ifran second hand-
klader och begagnade bildelar till matdelning och dtervunnen
plast.

« Digital hilsa — Genom globala och digitala hilsoplattformar
gors sjukvarden mer tillgdanglig och prisviard. Dessa plattformar
innebir dven en stegvis forandring av patient- och anvéndar-
upplevelserna samtidigt som tillgdngen till hilso- och sjukvard
utokas till en bredare befolkning.

Obligationer har méjliggjort for en snabbare tillvaxt
Bolaget har emitterat tva obligationer med ett totalt nominellt virde
om 1,7 miljarder kronor:

+ Obligation 2021/2024 — Forfaller den 24 juni 2024. Hittills
harbolaget dterkopt obligationer till ett nominellt virde om 193,8
miljoner kronor av de nominellt 500 miljoner kronor som
emitterades.

+ Obligation 2022/2025 — Forfaller den 31 januari 2025.
Bolaget har hittills aterkopt obligationer till ett nominellt viarde
om 350 miljoner kronor av de nominellt 1 200 miljoner kronor
som emitterades.

Under det forsta kvartalet saldes fyra innehav, med Booksy i spetsen,
till Verdane, vilket inbringade cirka 52 musd. Forséljningen till
Verdane innebir att bolaget nu har medel till att tdcka det utestaende
beloppet av obligation 2021/2024 som forfaller i slutet av juni.

Efter avyttringen av Gett har bolaget i princip dven tickt det
utestdende nominella beloppet for obligation 2022/2025, vilket gor
att balansrikningen har stirkts markant och den finansiella
situationen far anses vara god.

En koncentrerad portfélj pa nastan 750 musd

Aven om bolagets investeringsportfolj bestir av 30 innehav &r den
koncentrerad till frimst tre storre innehav; BlaBlaCar, Gett och Voi,
som utgor lite 6ver 60% av portfoljen. Efter avyttringen av Gett till
Pango under maj, kommer bolagets investeringsportfolj framéver att
vara koncentrerad till innehaven i BlaBlaCar och Voi. Vid utgingen
av det forsta kvartalet 2024 bestod dock investeringsportfoljen av
foljande innehav:
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Andel av

Investerat Marknads- VNV

Investerings- Agar- belopp  virde Globals CoC Virderings-
Bolag Land Inriktning datum andel (mUSD) (mUSD) portfélj multipel metod
; Reseapp for samakning r
I ‘b Frankrike dar extra sate erbjuds i 2015 14,0% 204,0 303,0 38,8% Intaktsmultipel
BlaBlaCar bil eller buss
Gett ‘ Israel Ride-hailing bolag 2014 43,4% 11,8 933 11,9% Ebitda-multipel
. Mobilitetslosningar via
V o I Sverige elsparkar och elcyklar, sk 20,9% 81,7 80,0 10,3% Senaste transaktionen
¢ last mile
Housing Plattform for utyrning av
Anywhere Holland rum till studenter och 29,1% 233 52,6 6,7% Intaktsmultipel
arbetskraft
Online-halsoklinik med
Nman Englad fokus pa mans 17,0% 9,0 355 4,5% Intaktsmultipel
halsoproblem
["g Egypt Online dagli kto 9,0% 16,9 24,0 3,1% S te ti kti
Breadfast gypten nline dagligvaruaktér X 3 , , enaste transaktionen
- " . App for bokning av halso- o . ’
& bokadirektse  Sverige och skohetsexperter 15,2% 21,9 18,0 2,3% Intaktsmultipel
WA B2B-livsmedelsmarknad
S0 Kenya inriktad mot sma 4,2% 225 139 1,8% Intaktsmultipel
KO dagligvaruhandlare
Over 15 olika bolag via
Ovriga scoutinvesteringar tva dedikerade - 21,4 214 3% Substansvarde
specialfonder
Investeringar mindre an
Ovriga investeringar 1% av den totala - - 911 18% Blandat
portféljen
o 2 Avser investeringar i
Likvidplaceringar rantefonder 2,0 20 0%
TOTALT 514,6 734,8 100,0%

Kalla: Bolaget, per 2024-03-31

Bolagets Ovriga investeringar bestdr av 15 bolag med ett bedomt
marknadsvirde pa under 1 musd. De dominerande investeringarna
inom denna kategori ar frimst Stardots, Ovoko och Mophones. For
att stirka kontaktnitet och uppratthélla kontakt med ett omfattande
nitverk av duktiga entreprendrer, investerare och radgivare har
bolaget skapat ett partnerprogram for scoutinvesteringar. Fokus
ligger pd sddd-investeringar (investeringar som gors i en serie A-
runda eller tidigare) och dir bolagets scoutpartners arbetar med att i
ett tidigt skede identifiera attraktiva bolag att investera i tillsammans
med VNV. Totalt finns de sex aktiva scouter och 20 underliggande
investeringar dar de storsta ar Alva Labs, YUV och Aspect. Samtliga
scoutinvesteringar ar samlade inom bolaget VNV Pioneer, dir dven
VNV Globals investeringar i sex externa VC-fonder ingar.

Bolagets har en strukturerad varderingsprocess
Bolaget har en vil genomarbetad viarderingsprocess dar innehaven i
portfoljen omvarderas varje kvartal for att berdkna ett nytt
substansvirde. Den strukturerade virderingsprocessen innebir att
VNV bedomer bolagsspecifik och extern information for respektive
investering pa méanadsbasis. Information utvirderas sedan pa de
manadsvisa och kvartalsvisa viarderingsmotena med VNVs ledning.
Om interna eller externa faktorer bedoms vara signifikanta gors
ytterligare analyser, och investeringen virderas darefter till det basta
mojliga verkliga viardet. Omvirderingar godkinns av styrelsen i
samband med bolagets finansiella rapporter.

Det verkliga virdet av finansiella tillgdngar klassificeras i féljande
vardehierarki:
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« Niva 1: Noterade priser (aktuell kopkurs) pa aktiva marknader
for identiska tillgdngar eller skulder. En marknad betraktas som
aktiv om noterade priser frdn en bors, maklare, industrigrupp,
prissittningstjanst eller Gvervakningsmyndighet finns latt och
regelbundet tillgingliga, och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet forekommande marknadstransaktioner pa
armlangds avstand.

+ Niva 2: Andra observerbara data for tillgdngen eller skulden &n
noterade priser inkluderade i nivd 1, antingen direkt (som
prisnoteringar) eller indirekt (hirledda frédn prisnoteringar).
Verkligt virde pa finansiella instrument som inte handlas pé en
aktiv marknad faststills med hjidlp av virderingstekniker.
Marknadsinformation anvinds s& mycket som mdgjligt medan
foretagsspecifik information anvinds sé lite som mojligt.

« Niva 3: Data for tillgingen eller skulden som inte baseras pa
observerbara marknadsdata. Varderingen av niva 3-investeringar
baseras antingen pé varderingsmodeller, vanligtvis baserade pa
ebitda eller intdktsmultiplar av jamforbara noterade bolag eller
transaktioner pa marknadsvillkor som inkluderar mer osikerhet
med tanke pa tiden som har forflutit sedan transaktionerna
slutfordes eller strukturen pé transaktionerna. Andra
varderingstekniker som kan anvidndas inkluderar virdering av
diskonterade kassafloden (DCF), virdering utifrdn avyttrings-
multipel (LBO-virdering), tillgdngsbaserad virdering samt
vardering utifran framtidsinriktade multiplar baserade pa
jamforbara noterade foretag.

Omklassificeringar av en investering mellan niva 1, 2 och 3 gors till
exempel om och nir nagot av foljande intraffar:

+ borsnotering

+ notering/avnotering av vardepapper

+ enny transaktion sker pa marknadsvillkor

+ nir en tidigare transaktion pd marknadsvillkor anses mindre
relevant eller inte langre relevant som grund for en bedomning av
verkligt varde

Initialt varderas innehavet baserat pa varderingen enligt den senaste
transaktionen. Under de kommande tolv mé&naderna behélls den
varderingen om inte nagot signifikant intraffar. De multipelbaserade
varderingsmodellerna for investeringar som tillhor nivd 3 ar
uppbyggda kring viktiga ingdngsparametrar som framtidsbaserade
intdkter eller ebitda-uppskattningar, nettoskuldposition, median-
multipel for en vald jamforbar grupp och i forekommande fall en
justeringsfaktor som bedéms kvalitativt baserat pa parametrar som
foretagets storlek, affirsmognad, geografiskt fokus, tillvixtpotential,
omsattbarhet och likviditet. Om en justeringsfaktor tillimpas vid
multipelbaserade varderingsmodeller ligger den vanligtvis mellan 10
— 40%. I takt med att fler portfoljinnehav blir mer mogna bolag
anviander bolaget multiplar baserade pa bruttovinst, foljt av ebitda-
resultatet och darefter rorelseresultatet.

Vid utgéngen av mars 2024 anvindes huvudsakligen en
intdktsmultipelbaserad viarderingsmetod. Nedanstéende tabell visar
pa kansligheten for fordandringar i den underliggande multipeln som
anvands vid varderingen av de storsta innehaven i bolagets portfol;.
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Bolag Vérderingsmetod -15%  -10% 0% +10% +15%
BlaBlaCar Intaktsmultipel 261 275 303 331 346
Gett Ebitda-multipel 82 86 93 101 105
Housing- Intaktsmultipel 44 47 53 58 61
Anywhere

Numan Intaktsmultipel 30 32 35 39 41
Breadfast Intéktsmultipel 20 22 24 26 27
Bokadirekt Intaktsmultipel 16 16 18 20 20
Wasoko Intakts multipel 12 13 14 15 16

Kalla: Bolaget, beloppen avser musd.
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Okat intresse for private equity

For att kunna vixa behover bolag tillgang till kapital i olika skeden
under sin livscykel, som antingen kan tillféras via lan eller via eget
kapital. Nar det géller bolag som befinner sig i ett tidigt skede kan det
vara en utmaning eftersom framtiden for dessa bolag dr osiker.
Traditionella banker kan ofta inte vara till ndgon hjialp da det helt
enkelt ar svart att prognosticera framtida kassafloden med viss
sdkerhet. I senare skeden kan bolagen ofta ha behov av ytterligare
kapitaltillforsel, som exempelvis vid produktlansering, geografisk
expansion och forvarv, vilket traditionella banker inte alltid kan vara
behjilpliga med pa grund av deras riskmandat. Oftast vill bolagen
sjdlva helst inte anvinda sig av skuldfinansiering da ett 1&n som ska
amorteras inom kort hidmmar tillvixtmoéjligheterna i dessa
snabbvixande bolag. Det ar darfor viktigt med en vil fungerande
riskkapitalmarknad eller private equity for att anvinda det engelska
uttrycket. Forutom  hjalp med  kapitalanskaffning, har
riskkapitalbolag ofta ett brett nitverk med kontakter och
branschexpertis, vilket ar till en stor fordel for bolag i tillvéaxtfas.

Privatmarknadsinvesteringar har under en lang till varit ett
tillgangsslag av viaxande betydelse. I en undersokning fran McKinsey
har private equity branschens tillgangar under forvaltning (AUM,
assets under management) haft en arlig tillvaxttakt pa 16,2% mellan
2015 och 2020 och mer 4n tiodubblats sedan 20002. I en mer
uppdaterad undersokning fran 2023, ocksé gjord av McKinsey, visade
det sig att tillvixten i privatmarknadsinvesteringarna uppgick till
nistan 20% mellan 2017 — 20223 trots effekterna fran pandemin
under 2020. Private Equity Insights* spar att allt eftersom investerare
soker alternativa investeringsmojligheter vintas AUM nistan
dubblas fran 9,3 triljoner usd 2021 till 18,3 triljoner usd i slutet av
2027. Sammanfattningsvis har private equity marknaden haft en
stark utvecklingen, dven om inflation och hgjda rantor tillfalligt har
dampat riskaptiten hos investerare. Vissa bedomare menar pa att
private equity star infor en ny “supercykel” d& mer kapital allokeras
in i detta tillgdngsslag, dven frén traditionella kapitalforvaltare.

Starka drivkrafter inom konsumentinriktade tjanster
Bolagets investeringsteman bygger pa de starka drivkrafterna inom
konsumentinriktade tjanster for delningsekonomin och on-demand-
ekonomin.

Delningsekonomi handlar om att koppla ihop 6verskottskapacitet
med behov. Exempelvis finns det ett stort behov av enkel, billig och
snabb transport mellan olika platser, medan manga bilar star
oanvinda storre delen av tiden. Bildelningstjianster har uppstétt for
att mota detta behov. Andra exempel inkluderar personer som hyr ut
ett extra rum eller boenden till resande som behover logi.
Marknadsplatser gor det mojligt for konsumenter att fa tillgang till
det de behover utan den ekonomiska bordan av dgande genom
effektiv delning av tillgdngar som bilar, hus, utrustning och
arbetskraft. Dessutom bidrar kostnadseffektiviteten hos dessa
marknadsplatser till deras fortsatta expansion nér de diversifierar och
erbjuder ett stindigt vixande utbud av tjanster. Anvéndar-

2 McKinsey — Global private markets review 2021
3 McKinsey — Global private markets review 2023
4 Private Equity Insights —” Private capital AUM set to double to over 18 tn usd in next five years”
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granssnittet och effektiviteten hos marknadsplatserna har forbattrats
avseviart genom tekniska framsteg, som smartphoneapplikationer,
realtidssparning, sikra betalningsmetoder och artificiell intelligens.
Denna utveckling gor det enklare for anviandarna att ansluta sig till
och borja att anvinda delningstjinster, vilket i sin tur leder till en
okad anvidndning. Enligt en rapport fran Allied Market Research?
forviantas den globala marknaden f6r delningsekonomi vixa fran 387
miljarder USD 2022 till 827 miljarder USD 2032, med en arlig tillvaxt
pa7,7%.

Tillviaxten av smarta mobiltelefoner globalt, i kombination med att
konsumenter i allt storre utstrackning forviantar sig produkter och
tjanster omedelbart, har lett till att on-demand-ekonomin
forvantas visa en kraftig tillvaxt 6ver tid. On-demand-tjanster tacker
numera ett brett spektrum av kategorier, inklusive hushéllsnira
tjanster, hailsotjinster, matleveranser, bokningstjinster och
mobilitetstjanster. On-demand ses ofta som en férlingning av
delningsekonomin och i en undersékning frén Statista® uppskattas
den globala on-demand-ekonomin att vixa till 335 miljarder usd till
2025. De omraden inom on-demand-ekonomin som VNV riktar in sig
pa ar transporttjanster, digital hilsa och marknadsplatser.

Transporttjanster

Transporttjinsternas syfte ar att 16sa problemen med mobilitet som
manga stader star infor. Att skapa en héllbar infrastruktur for korta
transporter, dir en smidig mobil transportupplevelse uppnés
samtidigt som man hanterar utmaningar som trafik, buller och
fororeningar, ar en tydlig uppgift for stadsplanerare. Konsumenterna
har snabbt omfamnat det vixande utbudet av delade mikro-
mobilitetsenheter tack vare enkelheten med moderna digitala
16sningar. Till exempel har penetrationen av el-scootrar varit fyra
ginger snabbare dn for el-cyklar och har verkligen varit en katalysator
for det som pa engelska kallas last-mile (sista milen) enligt foretaget.
Mikromobilitet hanvisar till resor som ar kortare dn 8 kilometer. En
undersokning fran Boston Consulting Group? fran 2022 indikerar att
det ar applikationsbaserade modeller som forvintas vixa mest, med
en tillvaxt pa 6ver 30% arligen under det kommande decenniet.

Ownership Subscription Sharing
© @ ©
()
@
Projected CAGR, 2021-2030
©
. °

Kalla: Boston Consulting Group

5 Allied Market Research — Sharing Economy Market Size, Share, Competitive Landscape and
Trend Analysis Report by Type, by End User: Global Opportunity Analysis and Industry Forecast,
2023-2032.

6 https://www.linkedin.com/pulse/future-on-demand-economy-sahil-tirhima

7 Boston Consulting Group — Putting micro mobility at the center of urban moéility
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Den vanligaste anledningen till att anvinda den typen av l6sning for
kortare resor, sarskilt inom stéader, ar for pendling och olika drenden.
Det ar en smidig, flexibel, enkel och prisvard 16sning som ocksa ir bra
for miljon.

En annan undersokning fran McKinsey®8 indikerar att marknaden for
mikromobilitet forvintas ha en global marknadspotential pa cirka
300-500 miljarder usd &r 2023, med USA som den storsta
marknaden.

Samtidigt fordndras marknaden for bilanvindning och transporter
snabbt, med en uppkomst av helt nya tjanster for delad anvindning
av bilar och taxiliknande tjinster. Aven om privatbilsigandet
fortfarande dominerar, visar flera undersékningar att marknaden for
samakningstjanster forvintas vixa kraftigt. Mellan 2020 och 2024
forutspés en arlig tillvaxt pa 24%?.

En annan McKinsey-undersokning!0 antyder att resandet med egna
bilar kan minska med 15%, vilket ocksé véntas leda till en markant
minskning i bilforsiljningen. Strangare utslappsregler och politiska
beslut mot bilar med fossildrivna brénslen driver pa utvecklingen av
alternativa 16sningar och marknadstillvaxt.

Ride hailing-tjanster, dar konsumenter kan boka transport via sina
smartphones, stir idag for en mindre andel av antalet mil for resor,
men vixer snabbt som ett sitt att transportera sig i stider. Enligt en
Arthur D. Little-undersckning!! forvintas ride hailing-marknaden
vixa till 6ver 80 miljarder resor globalt sett, med en arlig tillviaxt pa
15-28%, vilket kan driva upp marknadsvirdet till nistan 300
miljarder usd. Tillvaxten forvantas drivas av att den yngre
generationen i allt mindre utstriackning ager fordon och att ride
hailing-tjanster integreras med andra delade mobilitetslésningar som
bildelning, cykeldelning, mikromobilitet och framtida Maa$S
(mobility-as-a-service) -plattformar.

Digital halsa

Kostnaderna for sjukvard per person i viarlden forvantas 6ka frén lite
over 1 100 usd &r 2019 till strax 6ver 2 050 usd per person ar 205012,
Denna bransch blir allt viktigare da dess andel av BNP vixer ar for ar.
Den storsta tillvixten forviantas ske inom digital vard och i mindre
utvecklade linder. Trots den kraftiga tillvixten saknar fortfarande
ungefir hilften av virldens befolkning tillgang till vard, vilket gor
marknadspotentialen enorm.

Digital hilsa mgjliggor vard, konsultation, Gvervakning och
kommunikation pa distans och medfor flera fordelar, sirskilt stora
kostnadsbesparingar for regioner samtidigt som det utdkar den geo-
grafiska rackvidden for likare. Genom effektiv anvindning av AT kan
patienter nu fa svar pa ménga av sina fragor direkt via en applikation
i sin smartphone. Vid behov kan ytterligare hjilp ges via videométen
direkt i applikationen, dar ldkare kan stilla diagnos, skriva ut recept
och ge konsultationer. Anvindningen av sddana digitala 16sningar

8 McKinsey — Micromobility’s 15,000-mile checkup, 2019

9 Global Market Insights — Car sharing size market share & forecast 2020-2026

10 McKinsey — The future of mobility: Global implications

11 Arthur D. Little — Rethinking on-demand mobility: Turning road blocks into opportunities, 2020
12 Statista — Global health spending per capita in 2019 and projection for 2050.
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minskar de administrativa boérdorna foér vardinrattningar och
omdefinierar synen pa vard.

En annan viktig aspekt ar att digitala applikationer for vard samlar in
data om olika tillstind och dkommor, vilket kan anvindas for
lakemedelsutveckling, teknologisk innovation och forbattring av
digitala koncept.

I takt med att sambhallet blir alltmer digitalt 6kar ocksé acceptansen
for den har typen av 16sningar, vilket pa den svenska marknaden kan
ses i tjanster som Kry, doktor.se och Min Doktor. Dessa tjanster utgar
alla fran en plattformsbaserad modell och tar endast emot digitala
besok. Den snabba teknologiska utvecklingen har drivit pa en stark
tillviaxt for marknaden inom digital hélsa. Enligt en undersokning
fran Global Market Insight!3 forvintas marknaden vixa med nistan
30% arligen mellan 2019 och 2025 och uppna ett varde pa éver 500
miljarder usd.

Marknadsplatser

Internetbaserade marknadsplatser kan liknas vid en typ av e-
handelsbutik som kopplar samman séljare av varor eller tjinster med
potentiella kopare. Denna plattformsmodell ger bade siljare och
kopare en betydligt storre rackvidd och bidrar till en effektivare
marknad. Initialt borjar dessa marknadsplatser oftast som P2P-
plattformar, dar majoriteten av anvindarna ar privatpersoner. Med
tiden utvecklas dock plattformarna vanligtvis till att bli mer
fokuserade pd B2C- och B2B-interaktioner. Ett siddant skifte kan
tydligt ses hos marknadsplatser som Airbnb och eBay, som
ursprungligen dominerades av privatpersoner men numera éven har
en stark nirvaro bland foretag.

Det som skiljer internetbaserade marknadsplatser fran traditionella
e-handelssidor, som &r inriktade pa B2C, dr att de inte sjélva
tillhandahaller produkter eller tjanster, utan snarare agerar som en
mellanhand mellan koépare och sdljare. De hanterar dock
transaktionsmomentet genom att ta emot och distribuera betalningar
mellan kopare och siljare mot en viss avgift.

Ett exempel pa en internetbaserad marknadsplats dr radannonser
online, som paminner om traditionella radannonser i tidningar.
Tidigare fanns exempelvis Gula Tidningen, dir siljare kunde
annonsera varor och tjanster till salu. Skillnaden &ar att pa
internetbaserade marknadsplatser adr plattformen inte involverad i
sjalva betalningshanteringen, utan tjinar pengar genom avgifter for
publicering av annonser.

Radannonser online delas vanligtvis in i horisontella och vertikala
foretag. Horisontella bolag erbjuder annonser 6ver ett brett spektrum
av kategorier, medan vertikala bolag fokuserar pa en specifik
kategori. En trend bland radannonsforetag ar att borja med
horisontella annonser och sedan 6vergi till att fokusera mer pa
vertikala omraden. Pa detta satt kan de erbjuda en mer nischad och
kundanpassad produkt och ddarmed ta en storre del av vardekedjan.

Marknaden for radannonser online har upplevt en betydande tillvaxt
over tid, och den globala marknaden forvintas fortsatta vixa kraftigt.
Enligt prognoser forutspas marknaden for radannonser online ha en

13 Global Market Insight — Digital Health Market Share Trends 2019-2025 Growth forecast report
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genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) pa 24,8% fran 2024 till 2032.
Det beridknas att marknaden kommer att uppna ett uppskattat viarde
pé 741,5 miljarder usd ar 203214,

Natverkseffekter

En av de stora fordelarna med internetbaserade marknadsplatser ar
den inneboende styrkan i natverkseffekterna som uppstir nir en
marknadsplats véxer. Ju fler anvindare som ansluter sig, desto mer
Okar virdet av tjansten for alla andra anvandare inom nétverket. Det
gynnar bade kopare och siljare att ha en eller ett fital centrala
marknadsplatser dar all handel sker. Detta fenomen ar sarskilt tydligt
inom on-demand-tjanster som taxi- och andra moderna mobilitets-
tjanster, diar virdet av tjansten Okar med antalet anvindare och
bidrar till kortare vantetider.

Nir en marknadsplats nar en kritisk massa och hog likviditet, blir
anviandarna motvilliga att byta till mindre plattformar. Detta skapar
idealiska forhallanden for framvéaxten av naturliga monopol. Séledes
tenderar marknadsstrukturen i sektorer med starka nitverkseffekter
att vara koncentrerad till en eller ett fital dominanta aktorer,
eftersom anvindarna flockas till den plattform som har flest
anviandare. Detta fenomen kallas ofta for "vinnaren tar allt"-dynamik
och kidnnetecknas av internetbaserade marknadsplatser som Avito,
Uber, Airbnb med flera, dar skalbarhet och potentialen i deras
nitverkseffekter tydligt kan ses.

14 Market Research Future — Global online classified market
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Genomgang av portfoljlnnehaven Kraftig tillvixt de senaste aren

Tillvaxten har accelererat efter pandemin och bolaget &r nu
b l6nsamt pa cash ebitda-niva

BlaéIaCar
Inriktning Plattform for att sélja Investerat belopp (mUSD) = 204,0
plats i bil och buss ’ covip +29%
Bildades 2006 Verkligt virde (mUSD) 303,0 §
Hurvudmarknad Europa Agarandel 14% u
© 84 102
Andel av NAV 38,8% Forsta investering 2015 2019 T 2020 2021 | 2022 2023
« Under 2023 fyllde BlaBlaCar totalt 80 miljoner bilsiten p& vigen [
EBITDA
» Fortsatt stark tillvaxt av intdkter och bruttomarginal under 2023, med 253 meur i intakter
------- COVID ------
+ BlaBlaCar levererade betydande ebitda-lnsamhet under 2023 och férvantar sig fortsatt !
I6nsamhet 2024 (e (51 ®)
+ Under april 2024 sékrade bolaget en kreditfacilitet p4 100 meur for att bedriva en ambitios !
tillvaxtstrategi. 2019 : (2020 2021 2022 2023
+ blablacar.com

Kélla: Bolaget fran CMD 2024

BlaBlaCar ar en ledande global plattform for langviga samakning som
har revolutionerat ménniskors sitt att resa. Foretaget grundades Ny uppdaterad app

2006 i Frankrike och kopplar samman forare med lediga platser med Den nya appen 6ppnar upp for nya funktioner dar resor
passagerare som vill &ka med, vilket gor resandet mer prisvért, socialt med olika transportmedel somiost kan bokas.

och hallbart. Bolaget grundades av Frédéric Mazzella, Francis Nappez
och Nicolas Brusson. Mazzellas idé foddes ur en personlig frustration
over att inte kunna hitta en dktur hem under julhelgen. Han ség
ménga lediga platser i bilar som dkte i samma riktning och fick idén
till att skapa en plattform dar férare och passagerare kunde dela pa
resekostnaderna. Plattformen lanserades ursprungligen som
Covoiturage.fr och blev snabbt populir i Frankrike. Ar 2011 bytte
foretaget namn till BlaBlaCar for att battre spegla dess fokus pé att
underldtta konversationer mellan resendrer under deras resa.
Namnet "BlaBlaCar" kommer frén idén att vilja medresendrer
baserat pa deras chattsamtalspreferenser: Bla (lite prat), BlaBla
(mattligt prat) eller BlaBlaBla (pratkvarn).

Fri 10 November Fri 10 November

14:35 0 Gare Montparnasse

1810 ¢ 5 Av.de la Gare -

20:00 & 22 Bd. de la Plage

1840 & 22 Bd. de la Plage

Plattformsavgifter ar basen i bolagets affarsmodell
BlaBlaCar anvinder sig av en peer-to-peer-modell (P2P) och har
skapat en marknadsplats dir forare och passagerare kan ansluta sig. Kalla: Bolaget fran CMD 2024
Idag ar plattformen aktiv i 6ver 22 lander, framst i Europa men dven

i tillvaxtlainder som Indien, Mexiko och Brasilien. Europa ir en

nyckelmarknad for bolaget, dar efterfragan pa prisviarda och hallbara

resealternativ 4r hog. Enligt Statista 15 forvintas den europeiska

marknaden for samdkning vixa avsevart, drivet av en oOkande

anviandning av delade mobilitetslosningar.

Bolagets intdktsmodell bygger pa:

+ Plattformsavgifter: BlaBlaCar tar ut en serviceavgift for varje
bokning som gors via plattformen, vanligtvis mellan 10-20% av
den totala reskostnaden. Denna avgiftsstruktur gor att
plattformen forblir gratis for anvandare att bladdra och lagga upp
resor, samtidigt som den genererar intdkter fran lyckade
bokningar.

15 Statista. (2021). Carpooling in Europe - Statistics & Facts
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+ Forsidkring och sikerhet: BlaBlaCar erbjuder ett mervirde
genom sina forsdkringspartnerskap och erbjuder gratis
forsakringsskydd for alla resor som bokas via plattformen, vilket
skapar trygghet for bide forare och passagerare.

+ Annonsering och partnerskap: Plattformen anvinder sig av
annonsering och partnerskap med olika varumirken for att
generera ytterligare intdkter, séisom marknadsforing av boenden,
biluthyrning och turistaktiviteter.

+  Freemium-modell: BlaBlaCar erbjuder en freemium-modell
diar grundliaggande funktioner &r gratis, men anviandare kan
betala for premiumfunktioner som BlaBlaCar Plus, vilket ger
prioriterad tillgéng till resor och forbattrad kundsupport.

Ny tjansten Train rullas ut under 2024

BlaBlaCars fokus &r att gora langviga resor mer tillgdngliga, prisvarda
samt trevliga. Forutom sin karnverksamhet inom samékning har
foretaget utvecklat flera narliggande tjanster:

+ BlaBlaBus — Lanserades 2019 i och med forvarvet av Ouibus
frdn SNCF och erbjuder l4ngviga bussresor. Denna tjanst syftar
till att komplettera samékningsplattformen genom att erbjuda
fler resealternativ och 6ka marknadsrackvidden.

+ BlaBlaLines — En kortviga samékningstjanst riktad till dagliga
pendlare, som kopplar samman férare och passagerare som reser
pa liknande rutter inom stiader, frimjande av hallbar rorlighet.

+ Forsiakring och sikerhet — Genom ett samarbete med
forsdkringsbolaget =~ AXA  erbjuder  BlaBlaCar  gratis
forsdkringsskydd for alla resor, vilket Okar sidkerheten och
fortroendet. Plattformen inkluderar ocksa sidkerhetsfunktioner
som verifierade profiler, anvindarbetyg och sidkra betalnings-
system.

+ Train — Lanserades i juni i Spanien och kommer att rullas ut pa
fler marknader 6ver tid. Tjansten innebar att bolaget kommer att
silja andra operatorers biljetter och inte sjilva driva taglinjer i
egen regi.

Marknaden vantas viaxa kraftigt 6ver tid

Marknaden for delad mobilitet har vuxit betydligt under det senaste
decenniet, drivet av 6kad urbanisering, miljohdnsyn och stigande
bilagandekostnader. Enligt en rapport fran Allied Market Research16
var den globala samakningsmarknaden vird 73 miljarder usd ar 2020
och forvantas nd 210 miljarder usd ar 2030, med en genomsnittlig
arlig tillvaxttakt pa 16,5% fran 2021 till 2030.

Siktet instéllt pa 1,1 miljard eur i omsattning till 2030
BlaBlaCars intékter har stadigt 6kat 6ver dren. Mellan 2018 och 2023
okade intdkterna frdn 55 miljoner euro till cirka 250 miljoner euro.
Under samma period har antalet anvindare ocksé 6kat betydligt, fran
65 till 6ver 100 miljoner anvidndare. De kraftiga 6kningarna beror pa
populariteten for delade mobilitetslosningar och den framgangsrika
expansionen till fler lander. Idag har foretaget 4ven uppnétt 16nsamt
aven pé cash EBITDA-niva.

16 Allied Market Research. (2021). Ride-Hailing Service Market by Service Type, Vehicle Type,
Location, End User, and Age Group: Global Opportunity Analysis and Industry Forecast, 2021—
2030.
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BlaBlaCars strategiska vision fokuserar pa att vidareutveckla
plattformen, fran samédkningstjanster med bil, via buss- och
tagplatser och till slut for att kunna hantera dorr-till-dorr-transporter
via plattformen. Foretagets plan, som stracker sig till 2030, forutspar
en omsittning pa cirka 1 100 miljoner euro 2030 med en brutto-
marginal pd 620 miljoner euro. Detta motsvarar en arlig tillvaxttakt
pa 25% for badde omséttning och bruttomarginal, exklusive eventuella
forvarv.
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Gett

Inriktning Samakningstjanst Investerat belopp (mUSD)  111,8
Bildades 2010 Verkligt virde (mUSD) 93,3
Hurvudmarknad Israel, UK I'igarandel 43,4%
Andel av NAV 11,9% Forsta investering 2014

+ Gett levererade betydande vinsttillvaxt for helaret 2023 och ar fortsatt I6nsamt och har en
stark nettokassa

+ Gett har vunnit upphandling for att vara den enda taxioperatoren vid Ben Gurion-flygplatsen
i Israel och volymnerna aterhamtade sig till 95% av nivan fore kriget.

+ Gett inledde ett samarbete med FREE NOW i mars 2023 och utékade med ytterligare 20 000
privata hyrbilar for Getts foretagskunder.

* Under det andra kvartalet 2024 har bolagets salt till Pango for 83 musd och affaren forvantas
bli klar under det andra halvaret 2024.

e gett.com

Gett, en global ledare inom marktransporter for foretag, har gjort sig
kiant pa den mycket konkurrensutsatta marknaden for samékning.
Foretaget grundades 2010 i staden Tel Aviv i Israel, under namnet
GetTaxi. Grundarna, Dave Waiser och Roy Mor, hade en vision om en
tjanst som kombinerade bekvamligheten med att ringa efter en taxi
med tillférlitligheten och bekvamligheten med férbokade resor. Deras
mal var att skapa en appbaserad plattform som skulle mgjliggora
snabba och effektiva bokningar av resor. Foretaget fick snabbt
fotfiste i Israel och expanderade internationellt. Ar 2012 lanserade
Gett verksamhet i Moskva och London, och aret darpa i New York.
2016 bytte GetTaxi namn till Gett, vilket aterspeglar foretagets
bredare ambitioner att inte bara erbjuda traditionella taxitjanster
utan dven ett storre utbud av marktransportalternativ.

Grunden i bolagets affarsmodell vilar pa taxitjanster

I manga avseenden kan bolagets affirsmodell jamforas med Ubers
och Bolts, men Getts affirsmodell har utvecklats avsevirt sedan
starten. Ursprungligen fokuserade foretaget enbart pd att erbjuda
taxitjanster pa begédran, men 6vergick sedan till en foretagscentrerad
modell. Idag vander sig Gett framst till foretagskunder och erbjuder
en plattform som integrerar olika leverantorer av marktransporter,
inklusive taxibilar, samakningstjanster och chaufforstjinster, i en
enda 16sning. Bolagets affarsmodell bygger péa ett antal 16sningar:

+ Transportlosningar for foretag: Gett erbjuder skriddar-
sydda transporttjanster till foretagskunder. Tjiansterna
inkluderar centraliserad fakturering, korsparning och kostnads-
hantering, vilket gor det mgjligt for foretag att hantera sina
transportbehov via en enhetlig plattform.

+ Integration med tredjepartsleverantorer: I stillet for att
dga en fordonsflotta samarbetar Gett med befintliga
transportleverantorer. Denna tillgangslitta affirsmodell gor att
Gett kan skala effektivt och erbjuda ett brett utbud av
transportalternativ.

+ Teknikdriven verksamhet: Bolaget anvinder avancerade
algoritmer och dataanalys for att optimera tilldelningen av resor,
minska vantetiderna och forbattra anviandarupplevelsen, vilka ar
kritiska komponenter i dess tjansteerbjudande.

Analysguiden
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Huvudsakligt utbud

Getts verksamheter vilar pa i huvudsak tre olika
tjansteomraden

= o ol
%
! Travel mgmt. | Best in class global B2B ground
| transport aggregator
Kélla: Bolaget fran CMD 2023
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+ Abonnemangs- och transaktionsavgifter: Getts intikter
bestdr av abonnemangsavgifter fran sina foretagskunder och
transaktionsavgifter for varje resa som bokas via plattformen. Det
dubbla intaktsflodet sikerstiller ett stadigt intdktsflode samtidigt
som verksamheten skalar upp.

Foretagskundernas behov styr tjansteutbudet
Gett har utformat sitt tjansteutbud for att i forsta hand tillgodose
foretagskundernas behov, vilket inkluderar tjanster som:

+ On-demand korningar: Precis som andra samakningstjinster
tillater Gett anvandare att boka resor i realtid via sin mobilapp
och ar tillgidnglig i storre stiader dar bolaget ar verksamt. I Israel
fokuserar bolaget frimst pa ride-hailing-tjinster och i
Storbritannien erbjuder de dven traditionella taxibilar, s& kallade
Black Cabs.

+ Forbokade resor: Foretagskunder kan boka sina resor i forvag,
vilket sdkerstiller transport i ritt tid for affarsmoten,
flygplatstransfer och andra viktiga méten.

+ Chauffortjanster for chefer: For premiumkunder erbjuder
Gett chaufforstjanster med lyxbilar och professionella forare for
avancerade transportbehov.

« Utgiftshantering och rapportering: Bolagets plattform
innehaller omfattande verktyg for att spara transportkostnader,
generera detaljerade rapporter och integrera med foretagssystem
for utgiftshantering.

+ Global rackvidd: Gett dr verksamt i flera lander och Gver 100
stader, framst i Storbritannien och Israel. Bolaget samarbetar
ocksa med andra samaknings-tjanster i andra regioner for att pa
sd sitt tillhandahélla ett s6mlost globalt transportnatverk.

Marknaden vantas viaxa kraftigt 6ver tid

Den globala marknaden for samakning har sett en betydande tillvixt,
driven av okad urbanisering, fordndrat konsumentbeteende och
efterfrigan pa bekvdma transportlosningar. Enligt en rapport fran
Allied Market Research!” viarderades den globala marknaden for
samakning till 36 miljarder usd 2019 och forvantas uppga till 126,5
miljarder usd 2025, med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 21,6%
fran 2020 till 2025.

Segmentet for foretagstransporter, diar Gett framst ar verksamt, utgor
en betydande del av denna marknad. Den 6kande efterfragan pa
effektiva och tillforlitliga transportlosningar bland foretag driver pa
tillvixten inom detta segment.

17 Allied Market Research. (2020). Ride-Hailing Market by Service Type, Vehicle Type, Location,
End User, and Region - Global Opportunity Analysis and Industry Forecast, 2019-2025.
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VOI.

Inriktning Delningstjans for Investerat belopp (mUSD) 81,7
elsparkar och elcyklar

Bildades 2018 Verkligt virde (mUSD) 80,0

Hurvudmarknad Europa Agarandel 20,9%

Andel av NAV 10.3% Forsta investering 2018

« Enledande europeisk delningstjanst for el-scootrar som finns i mer &@n 100 stader 6ver hela
Europa. Fortsatt tillvaxt for akturer, intékter och bruttomarginaler under 2023, betydande
marginalférbattring under aret. Nara ebitda break-even pa koncernniva under helaret 2023
och ebit breakeven under Q3.

+ Avslutade 2023 med fler an 225 miljoner akturer totalt sedan starten, varav 68 miljoner
under 2023. Bolaget har den hogsta andelen el-scootrar pa skyddade/exklusiva marknader i
Europa bland alla aktorer i branschen och har fortsatt vinna flera upphandlingar i Europa,
inklusive London och Wien

* voi.com

Voi Technology har etablerat sig som en betydande akt6r inom
mikromobilitetssektorn. Foretaget grundades i Stockholm i augusti
2018 av Fredrik Hjelm, Douglas Stark, Adam Jafer och Emil Isaksson,
med visionen att 16sa problemen med tringsel och féroreningar i
stader. Inspirerade av den vixande trenden med delade
mobilitetslésningar och elscootrarnas potential att erbjuda effektiva
kortdistansresor, lanserade de Voi med uppdraget att skapa ett
system av elscootrar som kunde flyttas fritt och var tillgéngliga via en
mobilapp.

Foretaget fick snabbt fiaste och lanserade sina forsta elscootrar i
Stockholm, foljt av expansion till Madrid i Spanien bara nigra
ménader senare. Denna snabba tillvixt stoddes av betydande
riskkapitalinvesteringar. I november 2018 genomférde Voi en serie
A-runda lett av Balderton Capital dar de lyckades att samla in 50
musd. Denna finansiering mdjliggjorde ytterligare expansion 6ver
hela Europa och etablerade Voi som ett ledande namn inom
mikromobilitetsindustrin. Idag &r bolaget verksamt i 12 ldnder och i
over 100 stéder.

Tjanster for mikromobilitet i fokus av affarsmodellen
Voi Technology anvinder en modell for delad mikromobilitet och
fokuserar huvudsakligen pa elektriska scootrar. Foretagets tjanst ar
enkel, dar anvindare laddar ner Voi-appen, hittar en elscooter i
narheten, laser upp den med appen och betalar f6r resan baserat pa
varaktighet. Foretaget tar ut en fast avgift for att 1dsa upp el-scootern
och en minutavgift for sjalva korningen. Verksamheten paverkas av
krav frdn olika linder och respektive lokala myndighet for att
sdkerstilla att verksamheten &r i linje med stadsplanering och héll-
barhetsmél. Det har lett till strategiska partnerskap med lokala
myndigheter i de stdder dar bolaget ar verksamt. Dessa partnerskap
inkluderar ofta intiktsdelningsavtal och efterlevnad av regelverk for
att integrera Vois tjanster somlost i kollektivtrafikens ekosystem.

Voi investerar ocksd kraftigt i teknik for att forbattra
anviandarupplevelsen och den operativa effektiviteten. Foretaget
anviander dataanalys for att optimera scooterdistributionen, forutse
underhéllsbehov och forbattra batterihanteringen. Dessutom har Voi
implementerat olika sdkerhetsfunktioner i appen, sdsom
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Ledande market i Europa

Voi &r det klart ledande market i Europa och vantas vaxa
ytterligare de kommande éren.

VOI.

Operator1

Operator 3

Operator 5

Q12024 Expected mid-term

Kélla: Bolaget fran CMD 2024

Livslangden for en scooter +300%

Efter att version 5 slappts har ocksa utvecklingen gjort att
livslangden (LTV) i forhallande till anskaffningskostnaden
(CAC) numera ar mer an tre ganger sa stor.

2.4x
2.1x
ux I

2019 2020 2021 2022

3.3x

Kélla: Bolaget fran CMD 2023

Produktutbud

| dagslaget har bolaget tva produkter, elscootrar och
elcyklar i vissa utvalda stader.

Kalla: Bolaget
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handledning, hjalmgévor och obligatoriska parkeringszoner, for att
framja ansvarsfull korning och minska antalet olyckor.

Vois primira tjanst dr flottan av tillgdngliga elscootrar for
korttidsuthyrning, vilket gor stadsresor bekvidma och miljovanliga.
Bolagets elscootrar ar designade med héllbarhet och siakerhet i
dtanke, med funktioner som robusta dick, effektiva bromsar och
batterier med léng livslingd. Forutom scootrar har Voi utdkat sin
tjansteportfolj med elcyklar i utvalda stider. Denna diversifiering
syftar till att tillgodose ett bredare spektrum av urbana resebehov och
preferenser. Vois elcyklar ar tillgdngliga via samma app och foljer
samma prismodell som deras elscootrar. For att sikerstilla smidig
drift anstéller Voi lokala team som ar ansvariga for utplacering,
laddning och underhédll av scootrarna. Foretaget anvinder ocksa
avancerad programvara for sin flotthantering, for att spéara
scooteranvindningen, identifiera hogtrafikerade omrdden och
omfordela scootrar i enlighet med detta. Denna operativa effektivitet
bidrar till att maximera tillgdngligheten och anvidndarngjdheten.

Marknaden vintas vixa kraftigt over tid

Den globala marknaden for mikromobilitet har sett en betydande
tillvaxt, drivet av 6kad urbanisering, miljohdnsyn och efterfragan pa
bekvima transportlosningar. Enligt en rapport fran Grand View
Research!8 varderades den globala marknaden f6r mikromobilitet till
34 miljarder usd 2020 och férvantas na 71 miljarder usd 2028, med
en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 12,2%. Segmentet for elscootrar,
diar Voi framst ar verksamt, utgor en betydande del av denna
marknad. Den 6kande anvindningen av elscootrar som ett hallbart
och kostnadseffektivt transportsitt driver tillvixten inom detta
segment. Forutom det vintas marknaden g& mer mot reglering och
ett anbudsforfarande, dar 1 — 3 leverantorer far uppdraget att
tillhandahalla dessa tjanster.

Kraftig tillvaxt i intdkterna

Ser man péa bolagets intdkter har de vuxit stadigt under &ren. Mellan
2018 och 2023 har intidkterna vuxit fran cirka 1 mkr till cirka 121
mkr. Under samma tid har antalet anvindare vuxit frdn 120 000
anviandare till 6ver 7 miljoner anvindare. De kraftiga ckningarna
forklaras av expansionen till nya stdder, 6kad korfrekvens och en
diversifierad tjansteportfolj inklusive elcyklar men ocksa den 6kande
populariteten for mikromobilitetslosningar och Vois forméga att ta
och behélla en betydande marknadsandel. Fokus for 2024 ar att na
Ionsamhet pa ebitda-nivd samt optimera kapitalstrukturen for att
mojliggora fortsatt tillvaxt inklusive eventuella forvarv. I framtiden
ser bolaget en konsolidering av den europeiska marknaden till endast
2 — 4 operatorer, dir Voi vintas vara den ledande. Aven en utokning
av produkt- och tjansteutbudet ligger i korten, med exempelvis
elmopeder samt matleveranser (B2B) och langtidsuthyrning till
konsumenter (B2C).

18 Grand View Research. (2020). Micromobility Market Size, Share & Trends Analysis Report
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Ledande market i Europa

| dagslaget ar bolaget marknadsledande i Europa, med fler

potentiella marknader att fortsatta sin tillvaxtresa pa.

+250m

Rides to date (April 2024)

+100

Cities across Europe

#1

Positionin
Europe'

L
. Voi’s current markets

Potential future markets

Kélla: Bolaget fran CMD 2024
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Housing
Anywhere
Inriktning Plattform for uthyrning = Investerat belopp (mUSD) = 23,3
av studentrum
Bildades 2009 Verkligt virde (mUSD) 52,6
Hurvudmarknad Europa Agarandel 29,1%
Andel av NAV 6,7% Forsta investering 2018

+ Forvarvade framgéngsrikt en majoritetsandel i Studapart, den framsta franska
marknadsplatsen for studentbostader.

+ Sékrade 8 meur av skuldfinansiering under fjarde kvartalet 2023 frdn BNP Paribas for fortsatt
M&A.

+ Fortsatt expansion 6ver hela Europa, 6kade intakter med +100% 2023 jamfort med
foregaende &r med sund unit economics och fortsatter att oka sitt forsprang jamfort med

direkt konkurrens i Europa.

* housinganywhere.com

HousingAnywhere #r en ledande global marknadsplats for
onlineuthyrning som kopplar samman hyresgister och hyresvardar
for medellang till langsiktig uthyrning. Foretaget grundades av Niels
van Deuren i Rotterdam. Under sin tid som student vid Erasmus
University stod van Deuren inf6r utmaningar med att hitta boende for
sin utbytestermin. Denna personliga erfarenhet visade pa en
marknadslucka for tillforlitliga 16sningar for studentbostider, vilket
ledde till att HousingAnywhere skapades. Plattformen fokuserade
inledningsvis pa att hjdlpa utbytesstudenter att hitta andrahands-
kontrakt for sina rum medan de var utomlands.

Bolagets tidiga framgéngar i Rotterdam ledde till en snabb expansion
over hela Europa. Genom samarbeten med universiteten etablerade
sig HousingAnywhere och fick tillgang till en stor anvindarbas. Snart
expanderade bolaget sina tjanster till andra stader och lander, vilket
forvandlade bolaget fran att vara en studentfokuserad andrahands-
plattform till att bli en omfattande uthyrningsmarknadsplats. Idag
erbjuder bolaget sina tjanster under tre varumarken:

+ HousingAnywhere — Medelldngtidsuthyrning med fokus pa den
europeiska marknaden

+ Kamernet — Uthyrning med fokus pa studenter i Holland

« Studapart — Uthyrning med fokus pa studenter i Frankrike

Affarsmodellen bygger pa att underldtta uthyrning
HousingAnywhere arbetar enligt en peer-to-peer-modell och
underlédttar kontakter mellan hyresgaster och hyresviardar. Fokus
ligger pad medelldng till ldngtidsuthyrning och riktar sig framst till
studenter, praktikanter och unga yrkesverksamma som behover ett
boende i niagra manader upp till ett ar. Affarsmodellens viktigaste
delar bestér av:

Marknadsplatsmodell: HousingAnywhere fungerar som en
mellanhand och tillhandahaller en siker och effektiv plattform for att
lista och boka boende. Bolaget dger inga fastigheter men underlattar
transaktioner mellan hyresvardar och hyresgéster.

Listningsavgifter och provisioner: Bolaget genererar intikter
genom att debitera hyresvidrdar for att lista sina fastigheter pa
plattformen samt genom att ta en provision pa bokningarna. Det
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Kraftig tillvixt de senaste aren

Tillvaxten har accelererat drivet av en stark underliggande
efterfrdga i kombination med gjorda forvarv

30 |l HousingAnywhere Organic 100
Acquired

25 M Contribution Margin %

20

15 50%

Kanerpnet

StanzaZoo

Jan 2020 Jul 2020

Kélla: Bolaget fran CMD 2023

Bolaget dr ledande i Europa
Den nya appen 6ppnar upp for nya funktioner dar resor
med olika transportmedel somlost kan bokas.

Germany [N #1 EU market
France s | — #2 EU market
Italy i #3 EU market
Spain | #4 EU market

Netherlands NN #5 €U market

W HousingAnywhere Group Competitor 1 Competitor 2

Kélla: Bolaget fran CMD 2023

Hog framtida potential

Hyresmarknaden for medellangtidsuthyrning har en stor
framtida potential med fortsatt tillvéxt i Europa, men aven i
USA. Planen fran 2024 och framat ar expansion till UK och
USA och darefter bli en plattform som servar samtliga
hushall som flyttar.

Europe + US

TAM
Marketplace
>€1.3tn €28bn

Rent paid/year

Management &
Payment Solutions

€19bn

Kalla: Bolaget, Q1-2024 rapportpresentation
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dubbla intdktsflodet sidkerstiller ett stadigt intdktsflode samtidigt
som skalbarheten bibehélls.

Prenumerationstjinster: Bolaget erbjuder ocksd premium-
tjanster till hyresviardar och fastighetsforvaltare, sdsom forbattrad
synlighet i listor, prioriterat stod och ytterligare marknads-
foringsverktyg.

Internationell rickvidd: Genom att fokusera pa internationella
studenter och utlandsstationerade nar HousingAnywhere en global
marknad och kan tillgodose de unika behoven som finns hos personer
som soker bostad i utomlands.

Bolagets tjansteutbud forenklar hyresprocessen
Bolaget tillhandahaller en rad tjanster som &ar utformade for att
forenkla uthyrningssprocessen for bade hyresgaster och hyresvirdar,
inklusive:

+ Sokning och bokning: Anvindare kan soka efter boende
baserat pa olika kriterier, som plats, pris och bekvamligheter.
Plattformen mojliggor direkt kommunikation mellan hyresgéster
och hyresvirdar, vilket underldttar smidiga férhandlingar och
avtal.

« Sidkra betalningar: HousingAnywhere erbjuder sékra
betalningslosningar for att garantera palitliga hyresaffirer,
inklusive en manadshyra som deposition.

+ Verifierade objekt: For att 6ka fortroendet och transparensen
verifierar HousingAnywhere alla objektlistningar genom en
noggrann granskningsprocess. Verifierade objekt markeras for
att skapa fortroende for potentiella hyresgéster.

+ Kundsupport: Plattformen tillhandahéller en dedikerad
kundsupport for att hjilpa anvindare med eventuella problem
eller fragor, vilket sdkerstiller en positiv anvindarupplevelse.

+ Partnerskap med  universitet: HousingAnywhere
samarbetar med universitet for att tillhandahalla bostads-
l6sningar och hjilpa universiteten med att hantera sina
studenters bostadsbehov, vilket erbjuder ett palitligt bostads-
alternativ for inkommande och utgdende studenter.

Marknaden vantas viaxa kraftigt 6ver tid

Den globala marknaden for uthyrning online har sett en betydande
tillvaxt, drivet av en 6kad urbanisering, globalisering och efterfragan
pa flexibla bostadslosningar. Enligt en rapport fran Mordor
Intelligence 19 virderades den globala hyresmarknaden till 1,4
biljoner dollar 2019 och forviantas na 6ver 1,6 biljoner dollar 2024,
med en arlig tillvaxt pa 3,5% fran 2020 till 2024. Segmentet for
medellding och langtidsuthyrning, dar HousingAnywhere &r
verksamt, utgor en betydande del av denna marknad. Den 6kande
rorligheten bland studenter, praktikanter och yrkesverksamma ligger
bakom tillvixten for detta segment.

Kraftig tillvaxt i intakterna

Ser man till bolagets intdkter har de vuxit stadigt under ren. Mellan
2019 och 2023 har intdkterna vuxit frin cirka 4,5 meur till runt 30
meur. Under samma tid har antalet bokningar vuxit fran 20 000 till

19 Mordor Intelligence. (2020). Global Rental Market - Growth, Trends, and Forecast
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cirka 60 000. De kraftiga 6kningarna forklaras av en 6kad efterfragan
av uthyrning pa medelléng och lang sikt, expansionen till fler stdder
och lander samt bolagets vixande partnerskap med olika universitet.
I dagsliaget har HousingAnywhere listade objekt i mer dn 500 stider i
60 lander och partnerskap med cirka 160 universitet varlden over.
Bolaget har ocksé uppnétt break-even pé cash ebitda-niva.

Analysguiden
18 juni 2024

28



VNV Global

rnuman

Inriktning Digital halsoklinik for Investerat belopp (mUSD) 9,0
man

Bildades 2018 Verkligt virde (mUSD) 35,5

Hurvudmarknad UK Agarandel 17%

Andel av NAV 4,5% Forsta investering 2019

Expanderat bolagefs produkterbjudanden inom viktminskning och diagnostik

-+ Over 500 000 patienter har behandlats och bolaget har numera éver 200 000 aktiva
patienter listade.

Nastan fordubblad LTV/CAC under 2023, med en betydande tillvaxt jamfort med foregaende
ar

Uppnatt positiv ebitda sedan det fjarde kvartalet 2023.

* numan.com

Forandring av méns halsa genom digital innovation
Numan ar en brittisk digital hilsovardsplattform som fokuserar pa
mans hilsa. Grundat 2018 av Sokratis Papafloratos, en
serieentreprenér med bakgrund inom teknik och halsovard,
adresserar foretaget behovet av en diskret, tillgdnglig och omfattande
hilsovardslosning for mén. Anledningen ar att min ofta tvekar att
soka medicinsk radgivning for halsoproblem, sarskilt de som ror
sexuell hilsa och psykiskt vilbefinnande. Inledningsvis fokuserade
foretaget pa behandling av erektil dysfunktion (ED), ett vanligt men
ofta stigmatiserat tillstind. Numan erbjod konsultationer online samt
receptbelagda behandlingar, vilket mgjliggjorde for man att fa vard
utan det obehag som personliga lakarbesok kan innebira. Denna
fokus pa bekvamlighet och integritet fick snabbt en positiv respons
fran anvdndarna, vilket ledde till snabb tillvixt och utokning av
bolagets tjanster.

Fokus ligger pa halsovardstjanster till konsumenter
Numan utnyttjar digital teknik for att erbjuda personliga hilsovards-
tjanster direkt till konsumenter (DTC). Plattformen erbjuder ett brett
utbud av behandlingar och hélsoprodukter via ett digitalt granssnitt,
vilket forenklar processen for medicinsk radgivning och recept. De
viktigaste komponenterna i affarsmodellen inkluderar:

+ Telehiilsotjinster: Foretaget erbjuder konsultationer online
med licensierad sjukvirdspersonal. Dessa konsultationer kan
genomforas via videosamtal eller meddelanden, vilket gor det
mojligt att fa vard fran hemmets lugn och ro.

+ Prenumerationsbaserad modell: Numan erbjuder
prenumerationsplaner for pagdende behandlingar, dar patienter
till exempel kan prenumerera pad méanatliga leveranser av
mediciner for tillstind som ED, héaravfall och vitaminbrist.
Modellen sikerstiller ett stadigt intdktsflode for foretaget
samtidigt som den ir enkel och bekvam for anviandarna.

+ Personliga behandlingsplaner: Plattformen anvinder data
fran konsultationer och anvidndarinmatningar for att skapa
skriaddarsydda behandlingsplaner. Detta personliga tillviga-
gingsatt okar effektiviteten i behandlingarna och forbattrar
patientngjdheten.
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Kraftig tillvaxt sedan 2020
Tillvaxten har accelererat driven av bade organisk tillvaxt (gul

stapel) och intakter fran adderandet av fler produktkategorier
(svart stapel).

Retained revenue from previous
years
M New
revenue
+25% YOY
+40% YOY
+140% YoY

Kélla: Bolaget fran CMD 2023

Patienten ar i fokus
Numans digitaliserade och fullt integrerade modell ar
centrerad runt patienten.

Health
‘ store

@

Kélla: Bolaget fran CMD 2024

Ny uppdaterad app

Bolagets uppdaterade app ar mer anvéndarvanlig och
inkluderar l6sningar for virtuella lakarbesok och
konsultationer.

Kélla: Bolaget fran CMD 2023
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+ Diskret leverans: Pa grund av stigmatiseringen kring vissa av
dessa tillstdnd levereras mediciner och hilsoprodukter diskret till
anviandarnas dorr, vilket garanterar integritet och uppmuntrar
fler min att ska behandling.

+ Hilsoprodukter och kosttillskott: Férutom receptbelagda
mediciner erbjuder foretaget ocksd en rad halsotillskott som ar
skriaddarsydda for mannens behov. Dessa inkluderar vitaminer,
mineraler och vixtbaserade kosttillskott som syftar till att 6ka
energi, stodja immunfunktionen och férbattra mental klarhet.

Tjansteutbudet inriktat pa en midngd halsoproblem
Numans tjanster ar utformade for att hantera en méingd olika
hilsoproblem for mian samtidigt som de fokuserar pa tillgdnglighet
och integritet. Sammanfattningsvis inkluderar dessa tjanster:

+ Erektil dysfunktion: Detta ar bolagets huvudtjanst och
erbjuder behandlingar f6r ED, inklusive mediciner som Sildenafil
(Viagra) och Tadalafil (Cialis). Anvindare fyller i ett frage-
formular online, genomgar en konsultation och far vid behov ett
recept.

+ Behandlingar mot haravfall: Bolaget tillhandahéller
mediciner och topiska behandlingar for manligt haravfall,
inklusive Finasteride och Minoxidil. Tjansten inkluderar 16pande
support for att f6lja upp framsteg och justera behandlingsplaner
efter behov.

+ Kosttillskott: Bolaget erbjuder en rad hailsotillskott som ar
skraddarsydda for mén, inklusive vitaminer, mineraler och
viaxtbaserade kosttillskott som syftar till att 6ka energin, stodja
immunfunktionen och forbéttra mental klarhet.

+ Blodprovssatser: Bolaget erbjuder blodprovskit for hemma-
bruk som anvindare kan anvinda for att Overvaka olika
hilsomarkorer som testosteronnivéer och kolesterol. Resultaten
hjélper till att skraddarsy behandlingsplaner och ger djupare
insikter i anvindarnas hilsa.

« Stod for psykisk hilsa: Numan tillhandahéller resurser och
stod for tillstind som angest och depression genom tillgang till
terapeuter och mentalvardspersonal direkt via appen.

Marknaden vantas vidxa kraftigt 6ver tid

Den globala telehdlsomarknaden har sett en betydande tillvaxt, drivet
av okad digitalisering, stigande sjukvardskostnader och efterfrigan
pa bekviama hilsovardslosningar. Enligt en rapport fran Grand View
Research?20 viarderades den globala marknaden for telehalsa till 50
miljarder usd 2019 och forvintas nd 267 miljarder usd 2027, vilket
motsvarar en arlig tillvixttakt pa 23,4%. Segmentet for minnens
hilsa, dar Numan framst dr verksamt, utgér en betydande del av
denna marknad. Den 6kande medvetenheten om halsoproblem hos
man och den vixande efterfraigan pé diskreta och bekvima
hilsovardslosningar driver pa tillviaxten inom segmentet.

Kraftig tillvaxt i intakterna

Nar det giller foretagets intdkter har de 6kat stadigt 6ver aren. Mellan
2019 och 2023 tckade intdkterna fran cirka 2 miljoner GBP till cirka
30 miljoner GBP. Under samma period 6kade antalet anvédndare frén

20 Grand View Research. (2020). Telehealth Market Size, Share & Trends Analysis Report
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Exponentiell tillvaxt ligger i planen
Kraftig tillvaxt vantas fram till 2028

Men's Health WM (UK, unisex)  m Female Health

20234 2024€ 2025€ 2026€ 20276

Kélla: Bolaget fran CMD 2024
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50 000 patienter till 6ver 200 000 patienter. De betydande
okningarna beror pa en stark efterfrigan pa telemedicinska tjanster
och det positiva mottagandet av de ofta forbisedda halsoproblem som
man brottas med. Andra nyckelfaktorer har varit en prenumerations-
baserade modell och formégan att behilla kunder genom personlig
vard och kontinuerligt stod. Pa sikt planerar foretaget pa att dven
expandera utanfor Storbritannien till ytterligare marknader i Europa
tack vare sin skalbara affirsmodell och digitala infrastruktur. I sina
framtidsutsikter spar foretaget en mojlighet att inom tre ar kunna
uppna en arlig aterkommande intdkt (ARR) pa cirka 130 miljoner gbp
genom att lagga till fler omréden till sin nuvarande verksamhet, som
att borja fokusera pé digital hélsa f6r kvinnor samt utveckla B2B2C-
tjanster. Redan idag ar foretaget 16nsamt pé cash ebitda-niva sedan
slutet av det fjarde kvartalet 2023.

Opportunity to capture more share of existing categories

Erectile Premature Hair Loss Diagnostics Weight Hormonal
Dysfunction Ejaculation Management Health

£201 M £52 M £190 M £658 M £644 M

19% 1% % 3% 0.3% 0.01%

And to expand into new categories on our roadmap

Longevity High Skin Mental Fertility LT
Cholesterol Health Management

£223 M £118 M £403 M £30 M £893 M

Kalla: Bolagets CMD 2023
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Breadfast
Inriktning Marknadsplats for Investerat belopp (mUSD) 16,9
gronsakshandel
Bildades 2017 Verkligt varde (mUSD) 24,0
Hurvudmarknad MENA Agarandel 9,0%
Andel av NAV 3,1% Forsta investering 2021

» Bolagets intakter dubblade i usd under 2023 trots en devalverad lokal valuta.

» breadfast.com

Revolutionerar dagligvaruleveranser i Egypten
Breadfast ar en snabbt vixande leveransservice for dagligvaror online
med bas i Kairo, Egypten. Foretaget grundades 2017 av Mostafa
Amin, Muhammad Naguib och Aly ElToukhy. Idén till foretaget
uppstod ur grundarnas frustration 6ver bristen pad praktiska och
pélitliga alternativ for att fi farska frukostprodukter levererade i
Kairo. De sig framfor sig en tjanst som kunde leverera nybakat brod
och andra frukostprodukter till sina kunder varje morgon. Bolaget
startade med att fokusera pé att leverera farska bageriprodukter och
blev snabbt populirt tack vare sina hogkvalitativa erbjudanden och
snabba leveranser. Nar kundbasen vixte inség grundarna potentialen
att utoka produktutbudet till att omfatta olika dagligvaror. Denna
utveckling gjorde det mojligt for Breadfast att bli en omfattande
leveransservice for dagligvaror online, vilket tillgodoser en bredare
kundkrets.

Konsumenterna i fokus for affairsmodellen

Breadfast arbetar enligt en affirsmodell som riktar sig direkt till
konsumenterna (DTC) och utnyttjar teknik for att effektivisera
matinkdpsupplevelsen. De viktigaste delarna i bolagets affarsmodell
inkluderar:

+ Onlineplattform: Bolaget erbjuder en anvindarvinlig
mobilapp och webbplats dar kunderna kan bldddra och bestilla
fran ett brett utbud av produkter, inklusive firska
bageriprodukter, livsmedel, mejeriprodukter och hushélls-
artiklar.

+ Prenumerationstjanst: Bolaget erbjuder ett prenumerations-
alternativ for regelbundna leveranser av farska bageriprodukter.
Prenumeranter kan vilja oOnskat leveransschema, vilket
sikerstaller att de far farska varor dagligen eller en gang i veckan.

+ Egna anliggningar: Bolaget driver sina egna bagerier och
leveranscenter for att behalla kontrollen 6ver produktkvaliteten
och sikerstilla leveranser i ratt tid. Denna vertikala integration
hjélper Breadfast att leverera hogkvalitativ service.

+ Datadriven verksamhet: Bolaget anvinder dataanalys for att
optimera lagerhanteringen, forutse kundernas efterfragan och
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forbattra leveransviagarna. Detta tekniska tillvigagangssatt
forbattrar effektiviteten och kundngjdheten.

+ Flexibla leveransalternativ: Breadfast erbjuder leverans-
alternativen samma dag och niasta dag, vilket tillgodoser behoven
hos kunder som siker snabba och praktiska livsmedelslosningar.

Tjansteutbudet framjar en s6mlos upplevelse
Breadfasts tjanster ar designade for att erbjuda en s6mlos
dagligvaruhandelsupplevelse genom att erbjuda f6ljande:

« Fiarska bageriprodukter: Fokus fridn starten har varit att
leverera fiarska bageriprodukter, inklusive brod, bakverk och
andra frukostvaror, bakade dagligen i sina egna anlaggningar for
att sikerstilla farskhet och kvalitet.

+ Livsmedel och nédvindigheter: Bolaget erbjuder ett brett
sortiment av dagligvaror, inklusive frukt, gronsaker,
mejeriprodukter, kott och hushéllsartiklar, som kan bestillas via
bolagets webbplats eller Breadfast-appen.

+ Prenumerationsplaner: For kunder som foredrar
regelbundna leveranser av fiarska bageriprodukter erbjuder
Breadfast prenumerationsplaner, dar leveranser kan anpassas till
antingen dagliga eller veckovisa leveranser.

+ Leverans pa begiran: Flexibla leveransalternativ, inklusive
leverans samma dag och niasta dag, erbjuds kunderna, vilket
tillgodoser behoven hos kunder som soker snabba och bekvima
16sningar.

+ Kundsupport: Bolaget erbjuder kundsupport via flera kanaler,
inklusive telefon, e-post och chatt direkt i appen.

Marknaden vantas viaxa kraftigt 6ver tid

Marknaden for leverans av livsmedel online i MENA-regionen har
vaxt snabbt, drivet av en 0kad internetpenetration, anvindning av
smartphones och en 6kning av onlinehandel. I Egypten dr marknaden
sérskilt lovande tack vare den stora andelen yngre manniskor och en
trend mot urbanisering i landet. Enligt en rapport fran Statista2!
viarderades marknaden for online livsmedelsbutiker i MENA-
regionen till cirka 2,8 miljarder usd ar 2020 och forviantas vixa
betydligt under de kommande aren. Breadfast ar vil positionerat for
att dra nytta av denna tillvaxt, med tanke pa dess starka varumairkes-
narvaro och expanderande produktutbud. Genom att fortsitta att
vara innovativt och méta kundernas behov har foretaget en potential
att kunna ta en betydande andel av marknaden.

Kraftig tillvaxt i intakterna

Breadfasts intdkter har vixt stadigt 6ver aren sedan 2019. Bolaget
sjalva publicerar inte nagra finansiella rapporter vilket gor det svart
att veta exakt hur mycket intdkterna vixt sedan 2019. Men i samband
med sin serie B-runda meddelade bolaget att omsittningen
dubblades under 2023, vilket tyder pa att tillvixttakten dr mer &n
kraftig. Under samma period har antalet anvandare vixt fran 30 000
anvandare till 6ver 260 000 anviandare ar 2023. Den kraftiga
tillvaxten forklaras av foretagets fokus pa kvalitet och bekvamlighet,
vilket har bidragit till att bygga upp en lojal kundbas. Foretaget har
aven expanderat till andra stader i Egypten och har planer pa att dven

21 Statista. (2020). Online food delivery segment in Egypt
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expandera till andra linder i MENA-omradet. Idag dr Breadfast
I6nsamt pé cash ebitda-niva.
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4 bokadirektse

Inriktning Bokningstjénst for Investerat belopp (mUSD) = 21,9
harsalonger

Bildades 2000 Verkligt virde (mUSD) 18,0

Hurvudmarknad | Sverige Agarandel 15,2%

Andel av NAV 2,3% Forsta investering 2021

Mer &n 13 000 féretagare anvander bokadirekts prenumerationstjénster varje manad som
nar 6ver 2 miljon slutkonsumenter. Bolagets marknadsandel uppgar till 35%.

Pa rullande tolv méanader uppgick omséattningen till 153 mkr och bolaget uppnadde ett
positivt cash ebitda-resultat under den perioden.

En ny CFO anstalldes under det gangna aret samtidigt som VD lamnade i slutet av 2023, dar
nu rektyteringa av en ny VD pagar.

bokadirekt.se

Effektivisering av bokningar online

Bokadirekt dr en ledande onlinebokningsplattform i Sverige som
specialiserar sig pa tidsbokning for halso-, skonhets- och
hilsotjanster. Foretaget grundades ar 2000 av Fredrik Bjelkerud och
Fredrik Henningsson. Idén till bolaget uppstod ur grundarnas
erfarenheter av ineffektiviteten och utmaningarna med att boka
moten manuellt. De sdg en majlighet att anvianda internet for att
skapa en smidig och anvindarvinlig plattform till att boka méten
inom olika servicebranscher.

Inledningsvis  fokuserade Bokadirekt pa  wellness- och
skonhetssektorerna, och erbjod en 16sning for salonger och spa att
hantera sina bokningar mer effektivt. Med tiden utvidgades
plattformen till att omfatta ett bredare utbud av tjanster, sdsom
sjukvard och fitness, vilket gor Bokadirekt till en omfattande 16sning
for serviceinriktade foretag i Sverige.

Affarsmodellen vilar pa en SaaS-l6sning

Bokadirekt erbjuder en SaaS-16sning (Software-as-a-Service), vilket
ir en prenumerationsbaserad tjanst. Bolagets plattform erbjuder
olika prisplaner baserat pa behoven hos varje foretag och sektor.
Bolagets affarsmodell bygger pé flera delar:

+ Prenumerationsavgifter: Bolagets kunder betalar en
manatlig abonnemangsavgift for att anvinda Bokadirekts
plattform, som varierar beroende p& funktionerna och
omfattningen av anvidndningen. Det finns &dven olika
prisalternativ baserat pa kundforetagens storlek.

« Transaktionsavgifter: Utover abonnemangsavgifter tar
bolaget ut en liten transaktionsavgift for varje bokning som gors
via plattformen, vilket sikerstiller ett stadigt intdktsflode i takt
med att bokningsvolymen okar.

+ Premiumfunktioner: Bolaget erbjuder iven premium-
funktioner som avancerad analys, marknadsforingsverktyg och
CRM-funktioner (Customer Relationship Management) mot en
extra kostnad.

+ Annonsering och kampanjer: Tjansteleverantorer kan betala
for 6kad synlighet pa plattformen, genom annonsering och olika
kampanjer, for att marknadsfora sig mot fler kunder och pa sa
sétt forsoka sticka ut pa en konkurrensutsatt marknad.
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Effektivisering i fokus for utbudet av tjanster

Bolagets fokus &ar att erbjuda tjanster som effektiviserar tids-
bokningsprocessen och tillhandahaller flera funktioner som mgjlig-
gora detta, sdsom:

+ Online bokningssystem: En intuitiv onlineboknings-
plattform dir tjansteleverantorer kan hantera sina scheman,
acceptera bokningar och minska no-shows genom automatiska
paminnelser.

+ Kundhantering: Plattformen innehéller CRM-verktyg som
hjalper foretag att hantera kundinformation, spara interaktioner
och forbattra kundservicen, vilket ar sarskilt vardefullt for foretag
som forlitar sig pa dterkommande kunder.

+ Betalningshantering: Integrerade betalningslosningar som
mojliggor for kunder att betala for tjanster online vid
bokningstillfallet, vilket garanterar bekvima och sdkra
transaktioner for tjansteleverantérerna.

+ Marknadsforingsverktyg: Tjinsteleverantorer kan anvinda
bolagets marknadsforingsverktyg for att marknadsfora sina
tjanster, kora specialerbjudanden och forbattra sin online-
nirvaro. Plattformen majliggor dven for foretag att kunna samla
in och visa kundrecensioner, vilket 6kar bolagens trovardighet.

+ Analys och rapportering: Bolaget tillhandahéller detaljerade
analys- och rapporteringsfunktioner som ger bolagen insikter i
deras prestanda, vilket hjilper tjansteleverantorerna att fatta
datadrivna beslut for att optimera sin verksamhet och 6ka sin
kundbas.

Marknaden vantas vidxa kraftigt 6ver tid

Marknaden for onlinebokningssystem i Sverige vixer snabbt, driven
av digital transformation och konsumenternas 6kande efterfragan pa
bekvamlighet. Enligt en rapport frdin Grand View Research 22
varderades den globala marknaden for onlinebokningssystem till 2,5
miljarder usd 2020 och férviantas vixa med en genomsnittlig arlig
tillviixttakt (CAGR) pa 13,1 % fran 2021 till 2028. Aven om specifik
statistik for Sverige inte ar tillgdnglig, tyder landets hoga
internetpenetration och avancerade digitala infrastruktur pd en
betydande och vidxande marknad for siddana tjanster. Foretagets
fokus pa wellness-, skonhets- och hélsotjanster ligger i linje med
bredare branschtrender. Enbart hilsoindustrin uppskattades vara
vard 6ver 4,75 biljoner usd globalt 2020, med betydande bidrag fran
Europa. Sverige, med sin hoga levnadsstandard och betoning pé hilsa
och vilbefinnande, utgoér en nyckelmarknad inom denna bransch.

Kraftig tillvaxt i intakterna

Foretagets intakter har vaxt stadigt 6ver aren. Mellan 2018 och 2023
har intdkterna okat fran cirka 60 miljoner kronor till runt 140
miljoner kronor. I dagsléget har bolaget cirka 13 000 handlare listade
och nidr manatligen Over 2 miljoner konsumenter via sin
marknadsplats. Tidigare &dgdes Bokadirekt av Hitta.se, men i
samband med en kapitalrunda 2021 séldes det till VNV och Sprint
Capital.

22 Grand View Research. (2021). Online Booking Systems Market Size, Share & Trends Analysis
Report. Retrieved
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wA
SO
KO
Inriktning B2B logistikbolag for Investerat belopp (mUSD) = 22,5
smaaffirer
Bildades 2013 Verkligt varde (mUSD) 13,9
Hurvudmarknad Afrika Agarandel 4,2%
Andel av NAV 1.8% Forsta investering 2022

+ Stéllt om verksamheten fran aggressiv tillvaxt till att fokusera pa lonsamhet.
* Lagre bruttoforsélljning men férbattrad bruttomarginal som f6ljd av omstallningen.
+ Forvéntar sig en 6kning i tillvaxten under 2024 med ytterligare forbattringar pa ebitda-niva

* wasoko.com

Innovativa I6sningar for detaljhandeln i Afrika

Wasoko, tidigare kidnt som Sokowatch, 4dr en innovativ e-
handelsplattform som har revolutionerat hur informella detalj-
handelsbutiker i Afrika koper in sina varor. Bolaget grundades 2016
av Daniel Yu, en entreprendr med en vision om att hantera
ineffektiviteten och utmaningarna som sma detaljhandlare i Afrika
stdr infér. Yu insidg att informella detaljhandelsbutiker, som
dominerar detaljhandelslandskapet i manga afrikanska lander,
kampade med opdlitliga leveranskedjor, begransad tillgang till lager
och hoga kostnader. For att 16sa dessa problem lanserade Yu bolaget
Sokowatch i Nairobi, Kenya. Bolaget borjade med att erbjuda en enkel
mobilapp som gjorde det mojligt for &terforsiljare att bestilla
produkter direkt fran leverantorer. Med tiden expanderade
verksamheten till andra afrikanska ldnder, inklusive Tanzania,
Uganda och Rwanda, och 2021 bytte foretaget namn till Wasoko for
att battre Aterspegla sitt bredare uppdrag att omvandla
detaljhandelns leveranskedjor 6ver hela kontinenten.

De sma aterforsaljarna i fokus for affirsmodellen
Wasoko bedriver e-handel enligt en business-to-business (B2B)-
modell med fokus pd sma och informella aterforsiljares behov.
Plattformen kopplar samman dessa dterforsiljare med ett natverk av
leverantorer och erbjuder ett brett utbud av produkter och tjanster
som optimerar leveranskedjan. Affarsmodellen bygger pa flera viktiga
delar:

« Plattform for mobilbestillningar: Aterforsiljare anviinder
Wasokos mobilapp for att gora bestéllningar av produkter. Appen
ar anviandarvinlig och tillgdnglig dven for de med begrinsad
teknisk erfarenhet, vilket sdkerstéller en bred anvindning.

« Lagerhantering: Wasoko erbjuder verktyg for lagerhantering i
realtid, vilket gor det majligt for aterforsiljare att spéra sina
lagernivaer och fatta vilgrundade inkopsbeslut. Det hjilper till
att forhindra slutforséljning och 6verlagring, som béda kan vara
kostsamma for smaforetag.

+ Logistik och leverans: Bolaget har en fordonsflotta och
logistikpersonal som ser till att produkterna levereras till ter-
forsdljarna i ratt tid. Foretagets effektiva logistiknatverk
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minimerar stillestindstiden och sékerstiller att aterforsiljarna
far sina bestéllningar snabbt.

+ Kreditfaciliteter: For att stodja detaljhandlare med begransat
kassaflode erbjuder Wasoko kreditfaciliteter som gor det mojligt
for dem att kopa varor pa kredit och betala tillbaka 6ver tid.
Denna finansiella flexibilitet hjidlper aterforsiljarna att
uppritthélla sina lagernivéer och fa sina foretag att vixa.

+ Dataanalys: Bolaget anvinder dataanalys for att optimera
verksamheten och ge aterforsiljarna insikter. Detta inkluderar
efterfrageprognoser, som hjalper leverantorerna att planera sin
produktion och distribution mer effektivt.

Tjansteutbudet vill ta itu med de stora utmaningarna

Wasokos tjanster ar utformade for att hantera alla de viktigaste
utmaningarna som informella aterforséljare star infor:

+ Produktutbud: Genom att erbjuda ett brett sortiment av
produkter, inklusive snabbrorliga konsumentvaror som mat,
dryck, toalettartiklar och hushallsartiklar, sikerstiller bolaget att
aterforsaljarna kan tillgodose sina kunders olika behov.

+ Prisviird prissattning: Genom att kopa in varor direkt fran
tillverkare och storre distributérer kan bolaget erbjuda
konkurrenskraftiga priser till aterforsiljarna.

« Tillforlitlig leverans: Bolagets logistiknitverk sékerstiller att
produkterna levereras till aterforsiljarna snabbt och palitligt,
vilket minskar risken for lageravbrott och hjalper aterforsiljarna
att upprétthalla en konsekvent service till sina kunder.

+ Kreditstod: Sma detaljhandlare star ofta infér vissa
kassaflodesbegriansningar. Darfor erbjuder bolaget kredit-
support, som gor det mojligt for detaljhandlare att képa in varor
och betala senare (BNPL, buy now, pay later). Detta ekonomiska
stod ar avgorande for dterforséljare som vill vixa utan att behéva
betala i forskott.

+ Kundsupport: Genom att erbjuda en vil utbyggd kundsupport
via flera kanaler, som telefon, e-post och meddelanden direkt i
appen, sikerstiller bolaget att aterforsiljare kan fa hjélp nér det
behovs, vilket i sin tur bygger fortroende och lojalitet bland
kunderna.

Marknaden vantas vidxa kraftigt 6ver tid

Marknaden for supply chain-l6sningar for detaljhandeln i Afrika ar
betydande, med tanke pa kontinentens stora och vixande informella
detaljhandelssektor. Enligt International Labour Organization (ILO)
23 star den informella ekonomin for 6ver 85 % av sysselsdttningen i
Afrika, och en stor del av denna utgérs av informella
detaljhandelsbutiker. Detaljhandelsmarknaden i Afrika varderades
till cirka 1,4 biljoner usd 2020, diar den informella detaljhandeln
utgor en betydande andel24. 1 takt med att urbaniseringen och de
disponibla inkomsterna dkar forvintas efterfragan pa effektivare och
mer tillforlitliga leveranskedjor 6ka, vilket innebar en betydande.

23 International Labour Organization (ILO). (2018). Women and men in the informal economy: A
statistical picture
24 Deloitte. (2020). The Future of Retail in Africa
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Kraftig tillvaxt i intakterna

Wasokos intidkter har vuxit stadigt 6ver dren. Mellan 2018 och 2023
har intdkterna okat fran cirka 3 musd till cirka 150 musd. Under
samma period har antalet anvindare vuxit fran 50 000 till 6ver 400
000. Dessa kraftiga 6kningar speglar plattformens viardeerbjudande
och dess framgéng i att mota behoven hos smé detaljhandlare i flera
afrikanska lander. Idag har foretaget niastan uppnétt break-even pa
cash ebitda-niva.
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Utover dessa innehav som samtliga har ett bedomt marknadsvarde
over 20 musd, har bolaget ytterligare ett antal mindre innehav vilka
ingdr i kategorierna Gvriga investeringar och scoutinvesteringar.
Dessa investeringar ar:

OLIO

Inriktning App fér att dela saker Investerat belopp (mUSD) | 14,7
man inte vill ha

Bildades 2015 Verkligt varde (mUSD) 54
Hurvudmarknad Global I"\garandel 11,0%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2020

Olio &r en brittisk app som hjilper grannar dela med sig av mat och
lokala foretag att erbjuda Gverskottsmat som annars hade kastats
bort. Bolaget grundades av Tessa Clarke och Saasha Celestial-One for
att tackla det stora problemet med matsvinn. Olio har mer dn fem
miljoner medlemmar som har delat med sig mer 6ver 30 miljoner
matportioner.

Inriktning App fér matleveranser Investerat belopp (mUSD) = 16,9
Bildades 2017 Verkligt varde (mUSD) 8,2

Hurvudmarknad Global Agarandel 4,0%
Andel av NAV 1.1% Forsta investering 2020

Hungry Panda ar den globala ledaren och specialisten pa
matbestillningar pa nitet med inriktning pé asiatiska restauranger
och den kinesisk diasporan. Med start i Nottingham, Storbritannien,
har Hungry Panda expanderat till mer &n 80 stider i 10 linder,
inklusive Storbritannien, Frankrike, Italien, USA, Kanada,
Australien, Nya Zeeland, Japan, Sydkorea och Singapore. Bolaget
arbetar med 6ver 80 000 individuella leverantorspartners och Gver
100 000 restauranger som betjanar 6ver 6 miljoner anviandare. Under
2023 uppdaterade bolaget sitt varuméirke for att reflektera
ambitionen for att bli en one-stop-shop for den asiatiska diasporan
utanfor Asien.

@ cailto

Inriktning Digitala hilsoprodukter = Investerat belopp (mUSD) 8,3
Bildades 2016 Verkligt virde (mUSD) 5,6
Hurvudmarknad Global Agarandel 22,0%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2021

Palta utvecklar en rad appbaserade produkter inom segmentet digital
hilsa sdsom Flo Health, Simple Fasting och Zing Fitness Coach.
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Bolagets produkter har miljontals prenumeranter och 6ver 100
miljoner arliga aktiva anvindare.

horzo

Inriktning App for budtjanster Investerat belopp (mUSD) = 21,4
Bildades 2012 Verkligt varde (mUSD) 4,9
Hurvudmarknad Asien och Sydamerika Agarandel 17,3%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2019

Borzo, tidigare Dostavista, ar en crowdsourcad tjanst for att leverera
forsidndelser snabbt som specialiserar sig pa leveranser inom 90
minuter eller en specificerad tid. Borzo &r en av de storsta samma-dag
leveransbolagen globalt, med verksamhet pd 10 marknader i Asien
och Sydamerika.

Vezeetaon

Inriktning Digital plattform for att | Investerat belopp (mUSD) = 9,4
boka lakarbesok

Bildades 2012 Verkligt varde (mUSD) 21
Hurvudmarknad MENA Agarandel 9,0%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2016

Vezeeta ar MENA-regionens ledande digitala sjukvardsplattform.
Bolaget ar tidigt ute med att digitalisera sjukvardssystemet genom att
sammankoppla olika aktorer i sjukvérdsekosystemet och erbjuder en
gratis sokmotor plus app dar man kan s6ka och boka lakarbesok inom
manga olika omraden.

Glovo

Inriktning App fér budtjénster Investerat belopp (mUSD) = 10,6
Bildades 2014 Verkligt varde (mUSD) 53
Hurvudmarknad Europa, Afrika Agarandel N/A
Andel av NAV <1% Forsta investering 2020

Glovo ar en av de mest nedladdade leveransapparna med 6ver 30
miljoner installationer och niarvaro pa 25 marknader och 6ver 1 300
stader runt om sédra Europa, centrala Asien och Afrika. Bolaget
erbjuder upphdmtning och leverans fran restauranger och butiker via
sin app. Numera dgs Glovo av Delivery Hero och VNV har indirekt
exponering mot det noterade bolaget via ett saminvesteringsbolag.
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Inriktning Marknadsplats for Investerat belopp (mUSD) | 6,8
second-hand

Bildades 2014 Verkligt varde (mUSD) 3,7
Hurvudmarknad Norden Agarandel 8,3%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2021

Tise dr en social marknadsplats for kldder och inredning.
Bolaget agerar i skarningspunkten mellan en online annonsplats och
Instagram, med ett tydligt fokus pa kvinnor i segmenten Gen-Z och
Millennials.

¥ Merro

Inriktning Digitala krediter och Investerat belopp (mUSD) | 8,8
betalningar

Bildades 2014 Verkligt varde (mUSD) 7.0

Hurvudmarknad Pakistan Agarandel 6,3%

Andel av NAV 1,0% Forsta investering 2016

Merro ir ett investmentbolag med fokus pa digitala marknadsplatser
med niatverkseffekter i utvecklingsmarknader. Merro grundades
2014 av Henrik Persson, tidigare Head of Investments pa
Kinnevik, Michael Lahyani, grundare och VD for Propertyfinder, och
Pierre Siri, tidigare VD och investerare i Blocket.se.

Collectiv
Food
Inriktning B2B marknadslats for Investerat belopp (mUSD) | N/A
matleveranser
Bildades 2018 Verkligt varde (mUSD) 59
Hurvudmarknad  Europa Agarandel 10,0%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2021

Collectiv Food &r en B2B-marknadsplats for livsmedel som levererar
till en rad livsmedelsdistributorer, fran restauranger till
cateringfirmor och dark kitchens, dvs dar mat tillagas for leverans,
med livsmedelsprodukter frin tusentals olika leverantorer.

Alva <X

Inriktning Utveckling av Investerat belopp (mUSD) = 5,2
anstéllningstester

Bildades 2017 Verkligt varde (mUSD) 3,7
Hurvudmarknad Norden, Europa Agarandel 10,2%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2020
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Alva tillhandahaller ett SaaS-verktyg som erbjuder foretag och
arbetssokande ett automatiserat, objektivt och engagerande sitt att
hitta ratt kandidat till ratt jobb. Verktyget bygger pa banbrytande
forskning inom psykometri och datavetenskap.

Mathem

Inriktning Hemleverans av mat Investerat belopp (mUSD) | 2,3
Bildades 2006 Verkligt varde (mUSD) 1.1
Hurvudmarknad Norden f\garandel 0,4%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2021

Mathem &r Sveriges ledande matbutik pa natet som erbjuder ett brett
sortiment genom sin vilutvecklade e-handelsplattform. VNV
investerade i Mathem genom bolagets forviarv av VNVs portfoljbolag
Kavall.

o STARDOTS

Inriktning Digital plattform for Investerat belopp (mUSD) N/A
neurologiska sjukdommar

Bildades 2015 Verkligt varde (mUSD) <1
Hurvudmarknad Global Agarandel 33,5%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2021

Stardots dr en molnbaserad digital hilsoplattform fér behandling av
neurologiska sjukdomar med initialt fokus p& Parkinsons sjukdom.

rozee.pk

Inriktning Marknadsplats fér Investerat belopp (mUSD) | 4,8
jobbsokare

Bildades 2007 Verkligt varde (mUSD) 1,2

Hurvudmarknad Pakistan, Saudiarabien Agarandel 27,3%

Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2015

Naseeb Networks driver ledande jobbplattformar i Pakistan
(Rozee.pk) och Saudiarabien (Mihnati.com), vars mal ar att matcha
jobbsokare med anstéllningsmojligheter. Deras heltickande 16sning
anvands av 6ver 10 000 arbetsgivare och 5 miljoner jobbsékande
samt hanterar 6ver 1,5 miljoner jobbansokningar varje ménad.
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WUZZUF

Inriktning Marknadsplats for
jobbsokare
Bildades 2009

Hurvudmarknad MENA
Andel av NAV <0,5%

Investerat belopp (mUSD)

Verkligt varde (mUSD)
Agarandel

Forsta investering

58

1.8
25,7%
2015

BasharSoft vision ar att bygga effektiva marknadsplatser och
ekosystem for arbetsmarknaden. Bolaget dr grundat i Egypten och
hjélper bade arbetsgivare och jobbstkare i landet via sina plattformar
och fraimjar dar med ocksa ekonomin generellt.

swvl

Inriktning App for
transporttjénster
Bildades 2017

Hurvudmarknad MENA
Andel av NAV <1%

Investerat belopp (mUSD)

Verkligt varde (mUSD)
Agarandel

Forsta investering

N/A

6,9
8,5%
2019

SWVL ér en ledande transport-app i Egypten som férandrar hur sina
anviandare tar sig runt. Bolaget erbjuder prisvirda, pélitliga och

smidiga bussresor som ett alternativ till befintlig lokaltrafik.

COcirplus

Inriktning B2B marknadsplats for
atervunnen plast

Bildades 2018
Hurvudmarknad Global
Andel av NAV <0,5%

Investerat belopp (mUSD)

Verkligt varde (mUSD)
Agarandel

Forsta investering

17

1.3
13,1%
2021

Cirplus ar en B2B-atervinningsmarknad for plast som bidrar till
minskade koldioxidutslapp samt mindre plastfororeningar pa samma
ging. Bolaget fokuserar pd den redan massiva marknaden for
atervinningsbar plast som dessutom forvintas vixa kraftigt de

kommande aren.

(YOUSCan

Inriktning Social media
undersokningar

Bildades 2009
Hurvudmarknad Global
Andel av NAV <0,5%
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KEH AB ir ett holdingbolag som dger en betydande andel i YouScan,
en bevakningsplattform for sociala medier. YouScan hjilper foretag
och varumirken att folja och hantera konsumenternas &sikter om
deras produkter och konkurrenter online.

sh@hoz

Inriktning App for samékning, Investerat belopp (mUSD) = 9,4
matleveranser mm

Bildades 2014 Verkligt varde (mUSD) 1,3
Hurvudmarknad Bangladesh Agarandel 31,6%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2019

Shohoz &ar en ledande app for motorcykeltaxi, matleverans och
biljetter i Bangladesh som stravar efter att bli landets ledande super-
app.

@ campspace

Inriktning Marknadsplats for Investerat belopp (mUSD) | N/A
campingstillen

Bildades 2016 Verkligt varde (mUSD) <1

Hurvudmarknad  Europa Agarandel 21,7%

Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2022

Campspace erbjuder en marknadsplats for campingplatser och andra
unika utomhusiventyr runt om i Europa.

f
a5 CAPTAIN
23, CAUSE

Inriktning Digital plattform for Investerat belopp (mUSD) = N/A
samhillsengagemang

Bildades 2022 Verkligt varde (mUSD) <1

Hurvudmarknad Europa Agarandel 2,1%

Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2022

Captain Cause tilldter anvindare att begira forfinansierade bidrag
fran sina kunder och partners via bolagets plattform. Den
forfinansierade donationen ges darefter till varje deltagare, som
sedan ger den till den férening de sjilva véljer.

Q@ Ovoko

Inriktning Marknadsplats for Investerat belopp (mUSD) | N/A
begagnade bilar

Bildades 2016 Verkligt varde (mUSD) <1
Hurvudmarknad Europa I'-'\garandel 1,0%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2022
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Ovoko ir en europeisk marknadsplats for begagnade bildelar.

A1 medoma

Inriktning Virtuellt vardforetag for = Investerat belopp (mUSD) = N/A
vard i hemmet

Bildades 2021 Verkligt varde (mUSD) <1
Hurvudmarknad Sverige Agarandel 1,1%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2022

Medoma ar ett svenskt virtuellt vardforetag som erbjuder patienter
akut sjukhusvérd i hemmet i stillet for pa sjukhuset.

@ ShweProperty.com

Inriktning Marknadsplats fér Investerat belopp (mUSD) = N/A
forséljjning av bostéader

Bildades 2011 Verkligt varde (mUSD) <1
Hurvudmarknad | Myanmar Agarandel 14,0%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2018

Shwe Property ar den framsta fastighetsportalen i Myanmar och den
forsta som nagonsin utvecklats i landet. Den har nu 6ver 100 000
annonser och tusentals forfragningar varje manad.

Inriktning Mjukvara for Investerat belopp (mUSD) = N/A
restauranger

Bildades 2020 Verkligt varde (mUSD) <1

Hurvudmarknad Sverige Agarandel 10,5%

Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2022

Parsly ar en mjukvarutjanst for restauranger som sammanstéller
ink6p av mat och dryck pa artikelniva, bevakar priser och larmar
direkt om négot pris avviker.

BALY JLli

Inriktning Samakningstjénst Investerat belopp (mUSD) 1,0
Bildades 2021 Verkligt varde (mUSD) 31
Hurvudmarknad Irak Agarandel 4,3%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2021

Baly ar ett Irakbaserat bolag som bygger en "super-app" med tjanster
som taxi och matleverans.
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Inriktning Marknadsplats for Investerat belopp (mUSD) | N/A
tjanster till hemégare
Bildades 2008 Verkligt varde (mUSD) <1
Hurvudmarknad Brasilien Agarandel 27,4%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2017

Agent Imovel ar husigarens foljeslagare under hela livscykeln: kopa,
bo, silja, hyra, finansiera och mycket mer. Plattformen kopplar ihop
kopare, siljare och méklare och dr utformad for att ge lattanvand
information och verktygsom dirmed ska leda till Dbéttre
fastighetsbeslut, bade for hemigare och marknadsproffs.

®) fika

Inriktning Al datingapp inriktad Investerat belopp (mUSD) | N/A
mot kvinnor

Bildades 2020 Verkligt varde (mUSD) <1
Hurvudmarknad Vietham Agarandel 9,3%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2021

Fika ar en app for dating och sociala méten fokuserad pa den asiatiska
marknaden.

JobNet.commm
Inriktning Digital rekryteringssajt = Investerat belopp (mUSD) = N/A
Bildades 2015 Verkligt varde (mUSD) <1
Hurvudmarknad | Myanmar Agarandel 4,4%
Andel av NAV <0,5% Forsta investering 2018

JobNet dr den ledandejobb- och rekryteringsportal i
Myanmar. Bolaget har hundratusentals arbetssokande och tusentals
jobbanstékningar varje ménad.
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Styrelse och ledning

Styrelse
Styrelsen i bolaget bestar av totalt 6 ledaméter:

Tom Dinkelspiel — Styrelseordférande sedan 2023 och
ledamot sedan 2003. Examen frin Handelshogskolan. Storre
delen av sin karriéir har han spenderat inom Ohmansgruppen i
olika ledande roller. Ar #ven styrelseordférande for Nordnet.
Aktieinnehav: 201 675 stamaktier samt 25 126 711 stamaktier
genom narstaende personer och bolag.

Kelly Merryman Hoogstraten — Ledamot sedan 2023.
Bachelor i ekonomi fran McCombs School of Business samt en
MBA fran Harvard Business School. For nirvarande VD for
oberoende TV och filmbolaget The Wonder Project. Tidigare
chefserfarenheter avinnovation inom digital media och teknologi
fran Netflix, YouTube och Aura. Aktieinnehav: O stamaktier.
Josh Blachman - Ledamot sedan 2023. Industriell examen
fran Stanford University samt en MBA fran Stanford Graduate
School of Business. For niarvarande VD for investmentforetaget
Atlas Peak Capital, som han ocksd grundat. Tidigare
chefserfarenheter inom affarsutveckling fran Microsoft och
Oracle. Aktieinnehav: 17 790 stamaktier.

Therese Angel — Ledamot sedan 2024. Bachelor i ekonomi fran
Parsons School of Design. For niarvarande senior advisor 4t VNV
samt venture partner pa Verlinvest. Tidigare erfarenhet som
investeringsspecialist pa eEquity samt strategikonsult pa
McKinsey och EU-strateg for Ebay. Aktieinnehav: O stamaktier.
Keith Richman — Ledamot sedan 2003. Bachelor och Master of
Ars inom International Policy frdn Stanford University. For
narvarande VD for e-handelsplattformen Boosted Commerce.
Har tidigare grundat bolag som OnePage (uppkopt av Sybase) och
Billpoint (uppkopt av Ebay). Aktieinnehav: 20 790 stamaktier.
Per Brillioth — VD och ledamot sedan 2007. Examen frén
Stockholms universitet och en Master of Finance frin London
Business School. Tidigare erfarenhet fran Hagstromer & Qviberg
som chef for deras emerging markets-enhet. Ar #ven med i
styrelsen for portféljbolagen BlaBlaCar, Gett och Voi samt det
avknoppade bolaget VEF. Aktieinnehav: 1969 562 stamaktier,
varav 27777 utgor sparaktier via det langsiktiga
incitamentsprogrammet LTIP 2023 och totalt 1 300 000 aktier av
serie C 2023 och D 2023 samt 20571 stamaktier genom
nirstdende person.

Ledning

Ledningen i bolaget bestar av foljande personer:

Per Brillioth — Se ovan under styrelsen.

Elise Kielos - Chefsjurist. Bakgrund fran flera olika
advokatbyraer bade i Sverige och utomlands. Aktieinnehav: 7 552
stamaktier, varav 4 444 utgor sparaktier via det langsiktiga
incitamentsprogrammet LTIP 2023 och totalt 200 000 aktier av
serie C 2023 och D 2023.

Bjorn von Sivers — Ekonomichef och Senior Investment
Manager. Bakgrund fran flera olika advokatbyraer bade i Sverige
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och utomlands. Aktieinnehav: 53 982 stamaktier, varav 16 666
utgor sparaktier via det langsiktiga incitamentsprogrammet LTTP
2023 och totalt 750 000 aktier av serie C 2023 och D 2023.
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Finansiella historik

Resultatrakning (Musd)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen 121 134 168 -16 204 233 81 -778 46 -2
Ovriga intakter 32 7 1 23 3 0 0 0 0 0
Administrations- och driftkostnader -5 -7 -6 -13 -34 -10 -14 -10 -13 -2
éRéreIseresuItat (ebit) 147 134 163 -6 174 223 67 -788 33 -4
Finansiella intdkter och kostnader
Rantenetto 2 3 -3 -3 -4 -5 -8 -13 -8 -1
Resultatfrén valutakursdifferenser,netto -3 1 2 4 -5 -0 5 18 3. &
Totala finansiella intakter ochkostnader -2 2 -1 L R L B 3 6 .1 4
Resultat fore skatt 145 136 161 -5 164 207 64 -782 22 0
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 145 135 161 -5 164 207 64 -782 22 0
Balansrdkning (Musd)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024
TILLGANGAR
Eget kapitalinstrument 464 692 900 932 831 1163 1421 1 780 735
Likvidplaceringar 23 24 - - - - - - - -
Owiga analggingstiligangar S L R LI LI N AT S LI Ll
Summa anliaggningstillgangar 487 716 900 933 832 1164 1421 713 781 736
Ovriga kortfristiga fordringar 9 15 3 1 1 2 1 2 1 1
Ukidamedel 44 35 5140 19 23 129 66 42 46
Summa omsittningstillgangar 53 50 54 Y| 20 25 130 68 43 47
SUMMA TILLGANGAR 540 765 954 974 852 1189 1551 782 825 782
Eget kapital & skulder (Musd)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024
Summa eget kapital 503 726 880 877 777 1080 1401 613 666 667
Rantebdrande skulder S 32 2 M 69 .. CE R L S LA 1
Summa langfristiga skulder 0 32 72 94 69 929 55 164 121 1
Réntebérande skulder 20 - - - - - 89 31 109
Oviiga kortfristiga skulder L A S S S S A 88
Summa kortfristiga skulder 37 7 2 3 10 95 37 115
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 540 765 954 974 852 1189 1551 782 825 782
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Kassafloden (Musd)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024
Resultat fore skatt 145 136 161 -5 164 207 64 -782 22 0
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen -121 -134 -168 16 -204 -233 -81 778 -46 2
Ovriga poster -30 -8 1 -22 14 17 6 -7 12 -7
Férandring i rérelsekapitalet SO N NUE: S, LI 2 i 4 0
Kassaflode I6pande verksamheten -5 -6 -6 -8 -26 -7,536 -12,169 -11,757 -8,377 -4,503
Investeringar i finansiella tilllgangar -79 -32 -49 -49 -280 -135 -247 -173 -87 -5
Forsaljning av finansiella tillgangar 62 8 3 1 585 37 68 103 65 51
Ovriga poster 35 4 42 25 3 1 0 1 1 0
Kassaflode fran investeringsverksamhten 18 -20 -4 -23 308 -97 -179 -69 -21 46
Forandring rantebarande lan 20 14 27 28 -26 16 58 40 -17 -33
Emission av aktier - - - - 95 265 - 30 -
Aterkép av aktier -3 -8 0 -54 - -10 -6 - -
Ovriga poster 0 - -5 -218 -5 -7 -11 -8 -2
Kassaflode fran finansieringsverksamhten 17 21 19 23 -298 106 305 23 4 -35
Arets kassaflode 29 -5 8 -8 -15 1 114 -58 -25 6
Kalla: Bolagets rapporter
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Risker

Koncernens verksamhet ar forknippad med ett antal risker som mer
eller mindre kan péaverka substansvirdet och resultatutvecklingen.

Portfoljbolagens behov av nytt kapital

Portf6ljbolagen kiannetecknas av att de ar tillvixtbolag och i ménga
fall annu inte gar med vinst. Men om portf6ljbolagens verksamheter
inte utvecklas enligt plan finns det risk for att de behéver ytterligare
kapital. En sdmre utveckling for portféljbolagen kan komma att leda
till lagre vérderingar, vilket i sin tur kan gora det svért for VNV att
bidra med nytt kapital. I virsta fall om ett portfoljinnehav inte far nytt
kapital kan det leda till konkurs, vilket skulle gora att VNV forlorar
sitt investerade kapital.

Varderingsrisker

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

Beroende av ett mindre antal portfoljbolag

Aven om bolaget har 30 innehav i sin investeringsportflj ir det tre
bolag som star for 6ver 60% av det bedomda marknadsvardet.
BlaBlaCar, som &r det enskilt storsta innehavet utgor nastan 40% av
det bedomda marknadsvirdet. Efter forsidljningen av Gett, kommer
portfoljen bli &nnu mer koncentrerad till innehavet i BlaBlaCar, vilket
okar beroendet. Samtidigt har VNV en dgarandel i sitt storsta bolag
som ligger under 15%. Formagan att utova avgorande inflytande trots
styrelserepresentation kan vara begransad dd VNVs intressen kan sti
i konflikt med andra &dgares intressen, vilket skulle kunna ha en
negativ paverkan pa vardetillvaxt, utdelning, kassafloden och andra
inkomster fran det relevanta portf6ljbolaget.

Valutarisker

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

Marknadsrisker

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

Politiska risker

Investeringar i tillvixtmarknader ar foremal for politiska risker.
Virdet av bolagets investeringar kan paverkas av osdkerheter till f61jd
av exempelvis politisk och diplomatisk utveckling, social eller religits
instabilitet, instabil statlig = forvaltning, forandringar i
regeringspolitik, skatter, rantenivéer, restriktioner fér den politiska
och ekonomiska utvecklingen av lagar och regleringar, nya
regelverket och sanktioner. Skulle ndgon av dessa risker uppsta kan
de fa en visentlig paverkan pa bolagets verksamhet och resultat.

Bolagsstyrningsrisker

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

Beroende av nyckelpersoner

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

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

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

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

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

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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