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De formella delarna av arsredovisningen for VEF AB (publ) utgérs av férvaltningsberattelse,
finansiella rapporter och tillaggsupplysningar pa sidorna 56—87 och har granskats av Bolagets
revisorer. Revisionsberattelsen presenteras pa sidorna 88-91. Bolagsstyrningsrapporten

pa sidorna 92-98 har granskats av Bolagets revisorer. Revisorernas uttalande om
bolagsstyrningsrapporten presenteras pa sida 99.

Hallbarhetsrapporten pa sidorna 34-41 och 100-107 har upprattats frivilligt av Bolaget och har
inte granskats av Bolagets revisorer.
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Substansvirde

+20%

Aktieprisutveckling
plopl:

2024 i korthet

@

Vart substansvarde i USD minskade med 20%/-89,3 mnUSD YoY. Makroekonomiska
motvindar vagde tyngre an stark utveckling pa portféljbolagsniva under aret. Detta framst

i 4Q24 och i Brasilien dar tillgangspriserna sjonk, vilket hade en direkt negativ paverkan pa
vart substansvarde. De tre bolag som hade stdrst paverkan pa substansvardet i USD YoY ér:

e Juspay, +9,9 mnUSD, +13%

Creditas, -46,3 mnUSD, -25%

Konfio, -22,5 mnUSD, -24%

Vi tillkdnnagav var forsta exit i denna cykel och var forsta i Indien genom bérsintroduk-
tionen av BlackBuck i november 2024. VEF avyttrade delvis sitt innehav och realiserade
en bruttolikvid pa ca. 2 mnUSD. Fran bérsintroduktionen till utgdngen av 2024 6kade
BlackBucks aktiepris med 72%, vilket varderar var resterande andel till 5,2 mnUSD. VEFs
inldsningsperiod I6per ut i maj 2025.

VEF genomfdérde inga investeringar under 2024.

Creditas utvecklades starkt under 2024 med 2,9 mdBRL i nyutlaning (+27% YoY)
tilsammans med en imponerande 6kning av bruttovinsten med 45% YoY. Den kvartalsvisa
bruttovinstmarginalen har aterhamtat sig fran 2022-ars bottennivaer och ar nu tillbaka
inom deras langsiktiga malintervall pa 40-45%. Sedan slutet av 2023 har Creditas haft ett
positivt kassafléde och sjalvfinansierad tillvaxt, vilket innebar en betydande vandpunkt i
bolagets utveckling.

Utvecklingen i vara portfdljbolag var valdigt positiv under hela 2024. 2022-23-3ars process
att fa vara portféljbolag I6nsamma uppnaddes till stor del i bérjan av 2024 och 6ver 90%
av vart portféljvarde har nu natt denna viktiga milstolpe. 2024 har darmed varit ett ar att
aterstarta tillvaxten, sarskilt for nagra av vara storsta bolag som Creditas och Konfio.
Utover dessa har vi Juspay dar tillvaxten aldrig avtog utan bolaget fortsatte att visa upp en
Ionsam tillvaxttakt pa éver 50%.

Efter arsskiftet, den 3 mars 2025, meddelade vi att det brasilianska innehavet Gringo
har forvarvats av det NYSE-listade betalbolaget Corpay. Transaktionen resulterade i en
nettolikvid om 15,2 mnUSD for VEF, vilket motsvarar vart investerade belopp.



Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader

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

VEF &r ett investmentbolag noterat pa Nasdaq Stockholm
och investerar i privata fintechbolag med fokus pa
tillvaxtmarknader. Vi &r minoritetsdgare och aktiva inves-
terare med styrelserepresentation i majoriteten av vara
portféljbolag.

Virepresenterar ett tillvaxtmarknads- och fintech-
dedikerat erfaret kapital. Vi ar langsiktiga investerare och
stottar vara entreprendérer och deras team hela vagen
fram till exit. Vart syfte ar att skapa langsiktigt och hallbart
varde for vara aktiedgare genom att investera i framtidens
bolag fokuserat pa finansiella tjanster och med ett speci-
ellt fokus pa tillvaxtmarknader.

Substansvardeutveckling
December 2015-december 2024
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Var historia

VEF grundades 2015 som en spin-off fran VNV Global
med ett portfdljbolag, Tinkoff Bank och med en vision om
att bli den ledande investeraren i fintechbolag i tillvaxt-
marknader. Sedan starten har VEF vuxit snabbt och har
vid publiceringen av denna rapport investerat i 21 bolag
(inkl. exits) diversifierade med avseende pa geografi,
affarstyp och utvecklingsstadium — men alla med enasta-
ende mojligheter inom fintech pa sina respektive markna-
der. Under 2021 genomférde koncernen ett domicilbyte
fran Bermuda till Sverige och knappt ett &r senare, i juni
2022, tog bolaget klivet fran First North Growth Market
och noterades pa Nasdaqg Stockholms huvudlista.

Exits

Sedan start har VEF genomfort sju fullskaliga exits.

Tva framgangsrika exits i ryska Tinkoff Bank och turkiska
iyzico:

e Tinkoff bank till 6.1x CoC avkastning och 65% IRR
 iyzico till 3.2x CoC avkastning och 57% IRR,

en vardeneutral exit i brasilianska Gringo och fyra icke
vardeskapande exits i Guiabolso, JUMO, Magnetis och
Xerpa. | tillagg till de fullskaliga avyttringarna har VEF
delvis avyttrat sitt innehav i indiska BlackBuck i samband
med deras bérsintroduktion i november 2024.

Premie/rabatt mot substansvardet
December 2015-december 2024
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Vara strategiska pelare Var investeringstes

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

Sektor

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

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

Geografi

Inom tillvaxtmarknader fokuserar vi pa de mer folkrika och skalbara marknaderna,
och tar hansyn till konkurrenssituation och var i cykeln de befinner sig.

®
®

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

AN 3 . Minoritetsandelar och styrelserepresentation
kommunikationsfléde och en 6ppenhet under resans gang.

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

Unika fintechmojligheter

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

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

®

Vardeskapande for aktieagarna

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

attraktiva marknadsforhallanden pa tillvaxtmarknader

aktivt och stédjande agande

entreprendrer med dokumenterad erfarenhet

skalbara, snabbvaxande bolag, med en tydlig plan mot Idnsamhet
utnyttjandet av strukturférandringarna inom fintechsektorn




VD har ordet

Tillbakablick pa 2024

Nar vi blickar tillbaka p& 2024 utvarderar vi, som alltid, hur
aret utvecklades, leveransen i férhallande till férvantning-
arna och hur vi ar positionerade fér det kommande aret

och resan framéat. Tre viktiga trender eller teman sticker ut:

1 - Portféljutveckling — en atergang till tillvaxt, ldnsam
tillvaxt

For ett investmentbolag som VEF &r en kvalitativ portfdlj
var viktigaste tillgang. Varderingar kan variera och
tidpunkten for exits kan vara svar att forutse, men om
portfélien haller hég kvalitet och vaxer har du bra forut-
sattningar for langsiktigt vardeskapande. Vi ser mycket
positivt pa vara portfdljpolags utveckling under 2024.
2022-23-4ars process att fa vara portféljbolag Insamma
uppnaddes till stor del i bérjan av 2024 och
over 90% av vart portfoljvarde har nu

natt denna viktiga milstolpe. 2024 har
darmed varit ett ar att ateruppta tillvax-
ten, sarskilt fér ndgra av vara storsta

bolag. Creditas och Konfio har, baserat

pa data fran 2H2024, accelererat sin
tillvaxt. Utéver dessa har vi Juspay dar
tillvaxten aldrig avtog utan bolaget fortsatte att
visa upp en I6nsam tillvaxttakt pa éver 50%.

2 — Realisera exits i takt med att riskkapital- och
finansmarknaderna utvecklas positivt
Den positiva trenden, fran bottennivan 2022, med en for-
battrad situation pa riskkapitalmarknaden fortsatte under
2024, da vi sag investeringsfléden och exitmarknader
bygga momentum. P4 global nivd genomférde jamforbara
fintechbolag som Stripe och Revolut stora finansierings-
rundor under aret, vilket satte tonen for 6kande kapi-
talfléden till marknader med hdég tillvaxt och hégre risk
i tillvaxtmarknader. VEFs portfélj gynnades specifikt av
kapitalanskaffningar i Konfio och Solfécil, for att namna
tva. Det anskaffade kapitalet bidrar till att bekrafta sub-
stansvéarderingarna, férser vara bolag med nytt tillvaxt-
kapital och skapar potentiella avyttringsmojligheter.
Annu viktigare &r att exitmarknaderna ocksé vaknade
till liv under 2024. M&A och sekundarforsaljningar fick
verkligt genomslag, samtidigt som IPO-marknaden
borjade visa tecken pé &terhamtning. P& VEF tillkdnnagav
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”I grunden anser vi att vi
sdtter ratt mal och nar
viktiga milstolpar nér vi tittar uppsattning kapitalallokeringsmajligheter
pa var portféljutveckling och
de exits vi genomfort.”

— Dave Nangle, CEO

vi var forsta exit i denna cykel genom bérsnoteringen av
BlackBuck i Indien under 4Q24, som snabbt foljdes upp
med férsaljningen av brasilianska Gringo till Corpay. Dessa
tva exits, genomforda tatt i foljd, genererade 17,2 mnUSD
brutto i likvida medel med majlighet att forstarka var
likviditet med ytterligare ca. 5 mnUSD genom vart likvida
innehav i BlackBuck.

3 — Minska var substansrabatt och aterga till att
investera
2024 levererade en blandad utveckling nar det kommer till
substansvarde per aktie och aktiekurs. Portféljutveckling
och exits gav positiva effekter men motverkades av starka
makroekonomiska och marknadsmassiga motvindar i
Brasilien under 4Q24. | grunden anser vi att vi satter ratt
mal och nar viktiga milstolpar nar vi tittar pa var
portféljutveckling och de exits vi genomfort.
Med en starkt balansrakning har vi nu en

for att minska risk (genom att betala ner var
skuld) och fér att 6ka avkastningen (genom
aterkop av vara aktier). Att starka balans-
rakningen och minska var substansrabatten ar
strategiska prioriteringar frdn 2024 som vi avser att
ta med oss in i 2025. Vart mal ar att minska var substans-
rabatt och aterga till att investera. Vi fordjupar oss i ndgra
av dessa &mnen nedan.

2024 i siffror:

e Substansvarde: Vid arets utgang uppgick vart sub-
stansvarde till 353,0 mnUSD. Substansvarde per aktie
i SEK minskade med 13% YoY. Makroekonomiska
trender i Brasilien under 4Q24 var den drivande
faktorn.

* Viavslutade 2024 med 15 portféljbolag, oférandrat
fran foregaende ar.

e Vara storsta marknadsexponeringar var fortsatt
Brasilien (48%), Indien (24%) och Mexiko (19%). Pa
bolagsniva motsvarade detta framst vara innehav i
Creditas (37%), Juspay (22%) och Konfio (19%). Alla
siffror som andel av var totala portfol].

e Vid utgdngen av 2024 var var aktiva portfolj valfinan-
sierad. Over 90% av var aktiva portfélj har redan
uppnétt eller har kapacitet att na break-even utan

ytterligare finansiering. Resterande portféljbolag,
som befinner sig i utvecklingsfasen eller under hég
tillvaxt, har en genomsnittligt vagd kassalikviditet pa
27 manader.

e Vara portféljbolag levererade en aggregerad port-
foljviktad omsattningstillvaxt pa 25% samt en brutto-
vinsttillvaxt p& 63% under 2024.

e Vifortsatte att aktivt arbeta med var pipeline och
utvarderade 223 fintechbolag pa tillvaxtmarknader
under aret.

e Exits — Vilevererade en delavyttring under 2024
genom den framgangsrika borsnoteringen av
BlackBuck i Indien, foljt av ytterligare en i bérjan av
2025, vilken ar ett resultat av arbete utfort under
2024.

* Vihar en obligationsexponering pa 400 mnSEK
genom var hallbarhetsobligation. Forfall i december
2026.

e Vid utgadngen av 2024 hade vi 12,8 mnUSD i likviditet.

Vara huvudmarknader och dess portféljbolag
under 2024

Handelseutvecklingen under 2024 pé vara fokusmark-
nader med hdg tillvaxt var mycket lik den vi har upplevt
det senaste decenniet — med framsteg trots volatilitet.
Vi ar néjda med att verka i en (framvéaxande) varld med
lagre finansiell penetration och stérre, yngre befolkningar
som anammar digitala férandringar snabbare an pa mer
etablerade och utvecklade marknader. Dessa positiva
l&ngsiktiga trender kombineras ibland med oférutsagbar
politik och ekonomiska obalanser, som ofta kan hamna i
rampljuset samtidigt som de grundlaggande framstegen
fortsatter i oférminskad takt. Att férstd och omfamna
dessa forutsattningar ar nyckeln till att vinna det langsik-
tiga investeringsspelet inom tillvaxtmarknader och fintech.
Om vi fordjupar oss i nagra av vara stoérsta marknader
sa fick Brasilien hdga poang for volatilitet. Ett valkommet
lugnt &r p& den politiska fronten motverkades av BRLen
som var en av de samst presterande valutorna globalt
(ned 22% YoY gentemot dollarn), drivet av en inflation
6ver mélnivan och dkande fiskala farhagor i kombination
med ett kraftigt dollarrally. Centralbanken andrade darfér
sin penningpolitik fran lattnader till &tstramningar nar vi
avslutade 2024. Trots denna volatilitet vaxte BNP med
over 3% YoY och banksystemet visade en positiv trend
nar utldningen aterhamtade sig och tillgadngskvalitet samt
marginaler stabiliserades. P4 fintechfronten kanns det
som att vi paborjar kapitel 2 eller 3 i sagan om Brasilien.
Landet har varit en pionjar inom fintech pa manga satt,
med en hég penetration av bankprodukter och digitala
tjanster. Nu boérjar dock mojligheterna breda ut sig och
den forsta vagens utmanare utmanas nu i sin tur av nya
innovatorer.

Efter att ha uppnatt break-even i slutet av 2023 skif-
tade Creditas (sakerstalld utlaning) strategi under 2024.
Bolaget skulle accelerera tillvaxten och samtidigt vara
sjalvfinansierande. UtifrAn denna strategi levererade bola-
get en stark utveckling under aret med en total nyutlaning
pa 2,9 mdBRL (+27% YoY). Bruttovinsten nadde rekordni-
van 890 mnBRL (+45% YoY), med en stabil bruttomarginal
pa 40-45%. Sedan slutet av 2023 har Creditas haft ett
positivt kassafléde och sjalvfinansierad tillvaxt, vilket
utmarker en betydande vandpunkt i bolagets resa. Innan
arets slut lyckades Creditas &ven emittera sin andra
internationella obligation, vilket resulterade i en kapital-
anskaffning om 60 mnUSD i nytt kapital for att starka sin
finansiella position. Framdover forblir Creditas karnfokus
oférandrat - tillvaxt och I6nsamhet ar fortsatt de vikti-
gaste mélen och vi férvantar oss att bolaget fortsatter att
vaxa under 2025.

Under 2024 visade Indien stark ekonomisk mot-
standskraft, drivet av inhemsk efterfragan, regulatoriska
reformer och ett blomstrande entreprendriellt ekosystem.
IMF prognostiserar en BNP-tillvaxt pa éver 6% under
de kommande &ren, vilket goér Indien till den snabbast
vaxande storre ekonomin globalt. Tillvaxten stéttades av
privat konsumtion och infrastrukturinvesteringar, sam-
tidigt som kapitalmarknaderna reste 20 mdUSD genom
327 bérsintroduktioner — det hégsta antalet globalt
sett, vilket 6vertraffade antalet borsintroduktioner bade
i USA och Europa. Nifty 50 avslutade 2024 upp 8,8%,
efter 13 borsintroduktioner av den nya generationens
tech. Detta var mer an dubbelt s& manga som 2023 och
inkluderade framstéende fintechnoteringar som Digit
Insurance (314 mnUSD) och BlackBuck (132 mnUSD), dar
VEF fortsatt har en dgarandel. Nar Indien gér in i 2025
erbjuder den vaxande digitala infrastrukturen och det allt
mognare finansiella ekosystemet en gynnsam miljoé for
innovation och vardeskapande, vilket starker var optimism
och vart lAngsiktiga engagemang i regionen.

Under 2024 fortsatte Juspay (digitala betalningar) sin
starka tillvaxtbana med dver 50% omsattningstillvaxt
YoY och en stabil bruttomarginal pa 90%. Bolaget
forblev kassaflodespositivt under hela &ret, uppnadde
en tvasiffrig vinstmarginal och balanserade operativ
effektivitet med innovation och expansion. Som en
nyckelaktér inom Indiens UPI-ekosystem driver Juspay
nu flera av Indiens stérsta UPl-appar. Bolagets globala
partnerskap med Visa, Mastercard och en multinationell
bank, i kombination med den vaxande anvandningen av
deras orchestration-ldsningar och HyperSwitch-plattform
(6ppen kallkod), har varit avgérande for Juspays snabba
intrade pa viktiga internationella marknader.

Ar 2024 blev Claudia Sheinbaum fr&n det sittande
Morena-partiet Mexikos forsta kvinnliga president efter
en jordskredsseger. Relationerna med USA ar alltid en del



av debatten men den nya mexikanska administrationen
verkar forbereda reformer for att anpassa sig till USA:s
syn p& migration och handel, ndgot som skulle gynna
tillvaxten och valkomnas av finansmarknaderna. Mexikos
ekonomiska tillvaxt avtog méttligt men fallande inflation
mdjliggjorde en gradvis lattnad av penningpolitiken, i linje
med den globala trenden under 2024. Peson, likt manga
andra globala valutor, kédnde av trycket fran den starka
dollarn och foll med 19% YoY. Mexiko upplevde ocksé en
valkommen aterhamtning i banksystemets tillvaxt fran de
senaste bottennoteringarna under 2022-23. Historiskt
sett har Mexiko slapat efter Brasilien nar det géaller
fintechutveckling men 2024 kandes som aret da den
digitala finansiella penetrationen bérjade fa faste, med
flera neobanker som antligen bérjar etablera stora kund-,
insattnings- och utlaningsbaser.

Konfio (banktjanster fér SMEs) uppnadde hallbar
break-even i bérjan av 2024 och frdn denna stabila posi-
tion har bolaget nu fokuserat pa att ateruppta portfoljtill-
vaxten. Nar de 6kade upp nyutlédningen levererade Konfio
en portfoljtillvaxt pd 30% YoY under 2024. Parallellt med
denna tillvaxt har bibehallna rantor, stabil tillgangskvalitet
och fallande mexikanska styrrantor resulterat i solida
bruttomarginaler for verksamheten. Under aret férnyade
viktiga partners, inklusive Goldman Sachs och JP Morgan,
sina kreditfaciliteter med Konfio, samtidigt som en kapital-
runda ledd av interna investerare genomférdes under
sommaren. Dessa finansieringhandelser understryker den
enorma potentialen inom SME-utlaning i Mexiko och ger
Konfio ytterligare resurser att fortsatt vaxa inom seg-
mentet. Under 2025 férvantas ansékan om en banklicens
godkéannas, vilket skulle vara en avgérande milstolpe i
bolagets resa. En banklicens 6ppnar upp mojligheter att
ytterligare forbattra marginalerna och bredda Konfios
produktutbud.

En yngre men spannande del av var portfdlj, Pakistan,
uppvisade positiva tecken pa ekonomisk aterhamtning
under 2024, starkt av godkannandet av en IMF-facilitet
pa 7 mdUSD i september, en kraftig nedgang i inflationen,
sjunkande rantor och darmed en atergang till tillvaxt.
Landet hade en av de bast presterande aktiemarkna-
derna globalt sett under 2024, med tidiga tecken pa
att internationellt kapital borjar atervanda till de publika
marknaderna. | detta sammanhang ar tva av vara yngsta
portféljbolag, Abhi och Mahaana, val positionerade for att
kunna utvecklas val under denna nya tillvaxtperiod, efter
att framgéangsrikt ha navigerat sig igenom den volatila
perioden under 2022-23.

Abhi (salary-on-demand och SME-finansiering) fort-
satter att leverera starka resultat pa sin huvudmarknad i
Pakistan samtidigt som bolaget expanderar regionalt till
Férenade Arabemiraten och Saudiarabien. Under 1325
slutférde Abhi, i samarbete med den lokala partnern TPL,
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forvarvet av FINCA Microfinance Bank. Denna transforma-
tiva affar gér det méjligt fér Abhi att utnyttja sin teknologi
for att introducera en rad nya finansiella produkter till
FINCAs kundbas, samtidigt som Abhi kan anvanda insatt-
ningar for utlaning och férbattra den operativa effektivite-
ten. Mahaana (digital férmogenhetsforvaltning) har byggt
en mycket stark grund inom regulatorisk efterlevnad,
teknisk infrastruktur och fondutveckling. Bolaget ar nu
unikt positionerat for att borja vaxa bade antal kunder och
forvaltat kapital under 2025.

Viktiga fintech-teman och trender: GenAl och

kryptons aterkomst

Vi har ett 6ppet sinne nar det géller att hitta de basta
fintechmojligheterna for vart kapital i de mycket olika eko-
systemen i tillvaxtmarknader. Vi haller oss uppdaterade
avseende alla framvaxande teknologier som viktiga inslag
i var detaljerade urvalsprocess. Varje ar finns det vissa
overgripande (ibland dterkommande) trender som far mer
uppmarksamhet an andra p& marknaden. Under 2024 var
dessa GenAl och kryptons aterkomst.

Under den senaste tiden har Al haft en viktig och
vaxande roll inom finansiella tjanster genom att medverka
till att 6ka effektiviteten, traffsakerheten och kundupple-
velsen. Viktiga omraden som gynnas inkluderar bedrageri-
sparning (identifiera transaktionsmonster), kundservice
(Al-drivna chattbotar och individuell ekonomisk radgiv-
ning) och kreditbeddmning (analys av olika datapunkter
vilket ger mer exakta beddmningar). Med utvecklingen
av GenAl star finans- och fintechindustrin infér en ny vag
av effektivitetsvinster, sarskilt inom personalintensiva
omraden som callcenters och rapporteringsfunktioner.
Exempel som tagits upp i media inkluderar Goldman
Sachs som uppgav att 95% av alla noteringsprospekt
numera skapas av Al. Samtidigt rapporterade Klarna att
Al hanterade dver 2,3 miljoner av deras kundinteraktioner
under sin forsta anvandningsmanad, vilket motsvarade
700 heltidstjanster. Klarnas Al-assistent férbattrade till
synes kundnéjdheten och férvantas 6ka bolagets vinst
med 40 mnUSD under 2024. Vi férvantar oss fler liknande
rubriker inom branschen under 2025 och framat.

Krypto har dterhamtat sig fér andra (eller tredje eller
fijarde) gdngen med kraftiga prisuppgangar under 2024,
delvis understdtt av Trump-administrationen. Utéver
hypen och den massiva spekulationen som ofta omger
sektorn har vi alltid ansett att tillvaxtmarknader utgoér en
naturlig grogrund for alternativa former av vardelagring
med tanke pa den inneboende volatilitet som finns i
deras lokala valutor. Aven om vi respekterar den roll som
Bitcoin har spelat i detta sammanhang har vi alltid sett
Stablecoins som en battre |6sning och ett tydligt alternativ
till att inneha dollar, eller till och med guld, vilket inte alltid
ar tillatet eller mojligt for lokalbefolkningen. Férutom

att fungera som en vardelagring erbjuder USD-st6dda
stablecoins ocksa ett billigare satt att genom remittering
overfora pengar, bade internt och éver granser. | en fort-
satt globaliserad varld ar internationella penningfléden en
central del av den dagliga affarsverksamheten och fortfa-
rande en av de storsta utmaningarna fér bade exportérer
och importorer. Vi ser en ljus framtid for stablecoin-base-
rade betalningar som I6ser dessa problem. Vissa reger-
ingar och centralbanker i de lander dar vi ar verksamma,
sarskilt Brasilien, har tagit till sig blockkedjeteknologin och
utforskar mojligheten att lansera sin egen digitala valuta,
bade som ett komplement och pa sikt som en potentiell
ersattare till den traditionella "pappersbaserade” valutan.

Viforvantar oss att bada dessa teman fortsatter att sta
i rampljuset under 2025

Kapitalet flodar aterigen inom venture

En av de mer uppmuntrande trenderna inom
VC-ekosystemet under 2024 har varit den fortsatta
forbattringen av kapitalfléden, ndgot som &r avgérande
for halsan, tillvaxten och realiseringarna i var bransch.

Vi ligger fortfarande langt under toppnivaerna fran 2021
och kapitalflédena ar inte enhetliga 6ver alla geografiska
omraden, sektorer och investeringsstadier. Men inom

de marknader och sektorer vi fokuserar pa ar aterhamt-
ningen tydlig med manga positiva datapunkter.

2024 levererade flera betydande finansieringsrundor.
P& en global jamforbar fintechnivd genomférdes stora
kapitalrundor av Revolut (500 mnUSD till en vardering pa
45 mdUSD) och Stripe (700 mnUSD till en vardering pa
65 mdUSD). Inom véara geografiska fokusomraden vill vi
lyfta fram CLIP (finansiella tjanster fér handlare) i Mexiko,
Cellcoin (banking as a service) i Brasilien och Tyme Bank
(digital bank) i Sydafrika, for att namna tre bolag som alla
genomfoérde finansieringsrundor pa éver 100 mnUSD.
Annu viktigare for var portfélj ar att Abhi, TransferGo,
Gringo, Konfio och Solfacil alla reste nytt kapital under
2024. Varje ny kapitalrunda starker vara substansvarde-
ringar, kan mojliggdra sekundar avyttring och, viktigast av
allt, ger vara portféljoolag det friska kapital de behdver for
nasta tillvaxtfas.

Parallellt med att kapitalflddena atervande inom
VC-industrin vacktes aven exitmarknaderna till liv under
2024 och de ser ut att bibehalla momentum in i 2025. Fér
aktérer inom venture har sekundarmarknader blivit allt
mer aktiva och erbjuder en vaxande mojlighet till likviditet.
Vi ser nu slutet pa en period av dampad M&A-aktivitet;
kopare ar tillbaka och séker den extra avkastning som
vardeskapande foérvarv kan ge. Inom fintech, inklusive
var portfolj, forvantar vi oss en 6kad M&A-aktivitet under
2025 d& bolagen ser mojligheter att sla sig samman for att
f& skalférdelar och/eller for att sprida sina produkter och
geografiska narvaro. Slutligen bdrjar noteringsmarknaden,

den heliga graalen for manga ambitiésa och vaxande
bolag, att visa livstecken. Inom den globala fintechsektorn
siktar valkanda bolag som Klarna, Stripe och Chime pa
bérsnoteringar under 2025, vilket sannolikt kommer att
sétta tonen och trenden for den bredare sektorn och de
globala noteringsmarknaderna. Nedan diskuterar vi hur vi
redan under 2024 och boérjan av 2025 har gynnats av avytt-
ringsmojligheternas aterkomst (bérsnotering och M&A).

Tva exits genomférda under 2024-25

Under 2024 satte vi upp malet att opportunistiskt realisera
exits nara vara substansvarderingar med det dubbla syftet
att starka var balansrakning och 6ka marknadens fortro-
ende for vart substansvarde. Vi var medvetna om att detta
skulle vara en utmaning eftersom bolag blir kdpta snarare
an sélda och exits pa de privata marknaderna &r komplexa,
juridiskt kravande och detaljerna kan ta tid att utforma. For
att lyckas var det nédvandigt att ha ett ndra samarbete
med portféljbolagen for att uppna basta mojliga resultat.

N&r vi nu befinner oss i borjan av 2025 med tva exits
genomfdrda i snabb féljd, vilket resulterat i 17,2 mnUSD i
bruttolikviditet och ytterligare 5 mnUSD i en noterad aktie,
ar vi stolta 6ver vara prestationer och tacksamma for de
entreprendrer som stottade processen.

Var forsta exit i denna cykel var BlackBuck som genom-
forde en framgangsrik bérsnotering pa National Stock
Exchange of India i november 2024. Vi ar entusiastiska
gallande det bolag som Rajesh och hans team har byggt
och deras bedrift att ta det till bérsen (VEFs férsta notering/
exit i Indien). Aven om avkastningen pé den initiala delavytt-
ringen (40% av vart innehav) inte motsvarade vara forvant-
ningar eller mal forstod vi att en boérsnotering skulle bidra
till att frigbra varde for var aterstdende andel. Vi realiserade
2 mnUSD i bruttolikviditet genom denna forsta exit.

Detta foljdes snabbt upp av férsaljningen av Gringo
till Corpay, som likt manga av vara tidigare exits kdndes
bitterljuv. Rodrigo, Caique och teamet byggde en verksam-
het som definierade sin kategori och var den forsta i sitt
slag, med dver 20 miljoner registrerade forare. Vi stottar
grundare och stddjer exits nar teamen anser att det ar ratt
erbjudande vid ratt tidpunkt. Affaren genomfoérdes helt i
kontanter till ett pris nara vart substansvarde och gjorde
det majligt fér oss att realisera 15,2 mnUSD i likviditet.
Nedgéngen i BRL under férhandlingsperioden minskade
dock var avkastning, vilket innebar att vara forsaljnings-
intédkter motsvarade det ursprungligen investerade
beloppet.

Aven om det alltid &r svart att férutse ordningen och
tidpunkten fér nasta exit ser vi naturligtvis med stor
entusiasm péa var andel i Juspay, med tanke pa den resa
som bolaget befinner sig pa. Samtidigt ar bade Creditas
och Konfio av en s&dan storlek och karaktar att exits alltid
ar en del av diskussionen.
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Kapitalallokering och hantering av var
substansrabatt
| takt med att vi fortsatter att genomfdra exits och likvida
medel borjar floda till var balansrakning har vi intensifierat
var kommunikation kring var syn pa hur kapitalet ska
allokeras. Att genomfdra exits nara substansvardet,
i kombination med en strategisk anvandning av det
frigjorda kapitalet, &r avgérande verktyg for att hantera var
substansrabatt.

Vi prioriterar att betala ner var skuld. Vi férstar den
roll som skuld spelar pa kapitalmarknaderna och har
specifikt anvant den gynnsamma svenska kreditmark-
naden for att effektivt starka var kassa infér nedgangen
pa VC-marknaden under 2022-23. Den extra likviditeten
gjorde det mojligt for oss att stotta viktiga portfolj-
bolag genom denna cykel utan att ndgonsin hamna i en
svag finansiell position. Nu nar detta syfte har uppfylits
fokuserar vi pa att betala av skulden. Vi kommer i forsta
hand att anvanda inkommande likviditet till att minska var
skuldsattning, foljt av opportunistiska aterkop av aktier.
Vi ser stor potential i att skapa aktiedgarvarde genom att
aterkopa vara egna aktier pa nuvarande nivaer.
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2025 kanns lovande

Efter en handelserik start pa aret har 2025 alla forut-
sattningar for att bli ett bra ar for VEF. Vi har en portfolj
av hogkvalitativa fintechtillgdngar pa tillvaxtmarknader,
som levererar |6nsam tillvaxt i takt med att vi rér oss fram
genom 2025.

Detta ar en portfolj som varderas till en brakdel av sitt
substansvarde nar man ser pa den genom prismat av vart
marknadsvarde. Exits var en viktig prioritet under 2024
och nu har tva separata avyttringar genomforts. Dessa
skedde till varderingar néra substansvardet och genere-
rade 17,2 mnUSD i bruttolikviditet.

Vi &r valdigt nara att bli skuldfria. Utifran ett bredare
perspektiv s &r mojligheterna for framtidens finansiella
tjianster pa tillvaxtmarknader fortsatt enorma. Var pipeline
vaxer och vi omgrupperar for att starka var kapitalposition
och aterigen dra nytta av dessa majligheter.

Vart mal ar fortsatt att 6ka vart substansvarde per aktie
och minska eventuell substansrabatt och vi har ett vax-
ande antal mojligheter och verktyg for att uppna detta.

P& VEF investerar vi i fintechbolag pa tillvaxtmarknader
och ar en del av en av de starkaste langsiktiga sekulara
tilvaxttrenderna i ndgra av varldens snabbast vaxande
marknader. Vi har en langsiktig syn vad galler vart bolag,
vara investeringar och aven livet, vilket ar nédvandigt nar
man investerar i de marknader som vi ar pa.

Dave Nangle




Creditas: Revolutionerar sakerstalld
utlaning i Brasilien

Introduktion

Detta avsnitt fokuserar pa Creditas, VEFs stérsta portfolj-
bolag och ett ledande brasiliansk fintechbolag specialiserat
pa sakerstalld utlaning, forsakringar och investeringar.
Creditas ger konsumenter tillgang till formanliga krediter
genom att anvanda deras tillgangar — sédsom fordon, fastig-
heter och I6ner — som sakerhet, samtidigt som de erbjuder
skraddarsydda investeringsprodukter och férsakrings-
|6sningar for att skydda dessa tillgangar.

VEF gjorde sin forsta investering i Creditas i 2017 nar
vi ledde bolagets Serie C-runda. Under &ren har vi totalt
investerat 108 mnUSD i Creditas, som nu utgér 37% av var
portfdlj och ar en starkt lysande stjarna bland vara innehav.

| den forsta delen av detta avsnitt utforskar vi den totala
adresserbara marknaden (TAM) och den bredare méjlighe-
ten for Creditas. Den andra delen ger en detaljerad dversikt
av Creditas produkter, vardeerbjudande och affarsmodell,
foljt av en sammanfattning av investeringscaset i den tredje
delen. Slutligen beskriver den fjarde delen Creditas nasta
tillvaxtfas och framtidsutsikterna for ett av VEFs mest
lovande portféljbolag.

VEFs investeringar i Creditas

Serie C—F och konvertibellan

VEFs investering i varje runda, USD
Total investering i rundan, USD

25,0 mn
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En introduktion till den brasilianska konsumentlanemarknaden

och Creditas majligheter

Fintechméjligheten i Brasilien

Brasilien ar en av varldens mest attraktiva fintechmarkna-

der av flera anledningar:

1. Landets stora befolkning pa éver 210 miljoner
manniskor erbjuder en omfattande marknad, vilket gor
det mdjligt for fintechbolag att vaxa och n& miljontals
kunder.

2. Hoég smartphone- och bankpenetration samt snabb
teknikanpassning innebar att brasilianare ar val posi-
tionerade for att omfamna fintech som ett alternativ till
traditionella finanstjanster.

3. Landets oligopolistiska banksektor domineras av
nagra fa, mycket Ibnsamma aktérer och ar mogen for
disruption.

4. Brasiliens centralbank stdédjer aktivt fintechekosys-
temet med malet att skapa rattvisa konkurrensvillkor
och férbattra den finansiella valfarden for landets
konsumenter.

5. Marknaden gynnas av ett stort utbud av starka entre-
prendrer och team, stédda av en robust lokal VC- och
investeringsmiljo.

6. Brasilien erbjuder goda exitmojligheter genom M&A
och bérsintroduktioner, vilket ytterligare 6kar dess
attraktionskraft for investerare.

Fintechméjligheten i Brasilien

Skalbar marknad

Techkunniga och
redo for fintech

@ Oligopolistisk
banksektor
Stédjande
reglering

Talangfull

88/ arbetsmarknad

Goda
exitmaojligheter

Brasilien
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Den adresserbara marknaden (TAM) for
konsumentkrediter

Creditas, grundat av Sergio Furio &r 2012, ar en ledande
plattform for sakerstalld utlaning i Brasilien. Genom sin
teknikdrivna modell méjliggér Creditas for konsumenter
att fa tillgang till kredit genom att anvanda sina mest
vardefulla tilgdngar — sdsom fordon och fastigheter - som
sakerhet, samtidigt som de erbjuder forsakringslosningar
for att skydda dessa tillgangar.

Som en digital l&ngivare nyttjar Creditas en omfattande
adresserbar marknad (TAM) i Brasilien. Landets konsu-
mentkreditmarknad, bestdende av privatlan, kreditkort,
checkkredit och omférhandlade lan &r idag varderad till
160 mdUSD. Detta motsvarar en arlig uppskattad intakts-
potential fér Creditas pa 140 mdUSD.

Creditas verkar inom en stor TAM

Konsumentlaneportfélj och intakts-TAM for Creditas
(mdusD)

159,8
138,7
Privatlan exkl. I6ner (53,6)
Privatlan exkl. 16ner (48,0)
Kreditkort (100,0) .
Kreditkort (82,8)
Checkkrediter (6,2) Checkkrediter (7,9)
Konsument- Intékts-
laneportfélj méjlighet

Kalla: Brasiliens centralbank (juli 2024)

Marknadsutmaningar

1. H6gt prissatta lan: Hushallens kreditpenetration i
Brasilien ar fortfarande relativt 1ag jAmfért med utvecklade
marknader, framst pa grund av den underutvecklade bola-
nemarknaden. Relativt sma laneportfoljer i kombination
med stora kontorsnatverk for att betjana en geografiskt
utspridd befolkning kraver vissa kompenserande hog-
marginalprodukter for att generera en koncernavkastning
som vida 6verstiger kapitalkostnaden. Dessa kortfristiga
konsumentlan ar ofta prissatta med hoga arliga rantesat-
ser (APR), vilket leder till tva stora negativa effekter:
» Trots en lag skuldsattningsgrad i forhallande till BNP
ar lanekostnaderna hoga, vilket minskar disponibla
inkomster och kan leda till ekonomiska pafrestningar.
e Hoga APR-nivaer och dolda avgifter kan skapa misstro
mellan banker och kunder.

2. Dalig kundupplevelse: Tekniken och infrastrukturen
hos etablerade banker ar ofta féraldrad och varierande
mellan banker. Detta leder till ineffektivitet, langa hand-
laggningstider och en 6verlag dalig kundupplevelse.

| jamforelse med utvecklade marknader har brasilianska
hushall Iag skuldséttning i férhallande till BNP

Hushallens skulder i forhallande till BNP
(%)

19%

X R
= =
o O
- =

Kalla: Creditas, Brasiliens centralbank, IMF, Varldsbanken

Bankerna satter héga rantor for konsumentkrediter

Genomsnittlig APR i Brasilien
(%) 128%

g 83%

Privatlan Kreditkort Checkkrediter
exkKl. 16ner

Kalla: Brasiliens centralbank (juli 2024)

Férklaring: varfor beviljar brasilianska banker i sa
stor utstrackning kortfristiga och osakrade lan
med hoéga rantor (APR)?

1. Hog inflation och rantor: Brasilien har historiskt sett
genomgatt perioder av hog inflation, vilket driver
upp rantorna for att kompensera for urholkningen av
kdpkraften.

. Kreditrisk: Kreditrisken i Brasilien ar jamforelsevis
hogre an pa mer utvecklade marknader, vilket gor
att banker tar ut hogre APR for att skydda sig mot
forluster.

. Operativa kostnader och ineffektivitet: Brasiliens
finansiella system har relativt héga operativa
kostnader. Bankerna éverfér en del av dessa
kostnader till konsumenterna genom att ta ut hogre
APR.

. Begransad konkurrens: Den brasilianska banksektorn
ar starkt koncentrerad med nagra fa stora banker
som dominerar marknaden. Bristen pa konkurrens gor
det mojligt for dessa banker att uppratthalla hogre
prissattning utan betydande motstand fran kunderna.

Creditas mojlighet

En ytterligare marknadsegenskap i Brasilien som innebar
en betydande mojlighet for Creditas ar den stora andelen
hushall som ager obeladnade tillgangar, med 70% av
bostader och bilar som &gs skuldfritt. P4 medellang sikt
har Brasilien potential att dverga fran kostsamma, kort-
fristiga konsumentkrediter till I&n med langre 16ptid genom
att anvanda dessa tillgdngar som sékerhet. Creditas ar
unikt positionerat for att dra nytta av denna majlighet
genom att erbjuda differentierade, tillgdngsbaserade
finansiella Idsningar som ar mer prisvarda och tillgangliga
an de som de traditionella bankerna tillhandahaller.

AR ALY

Brasilianare ager sina tillgdngar skuldfritt

48 miljoner 28 miljoner

Obeldnade bostader Obeladnade bilar
66% av alla 74% av alla
brasilianska bostader brasilianska bilar

Kalla: Creditas, IBGE, Ministério de Desenvolvimento Regional, FENABRAVE, DENATRAN,
DETRAN
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Creditas pa djupet

Produktoversikt

Genom en digitalt inbyggd mobil- och webbapp erbjuder
Creditas en omfattande uppsattning finansiella I6sningar,
vilket gér det majligt for kunder att 1ana med sina

mest vardefulla tillgdngar som sakerhet. Produkterna
inkluderar:

o Sikerstilld utlaning: LA&n med sékerhet i kundernas
bil, bostad och 16n.

e Forsakringar: Tillgangslatta forsakringslosningar for
bil, bostad och I6nebaserade produkter.

¢ Investeringar: Creditas erbjuder attraktiva produkter
till ranteinvesterare och ser sig sjalva mer som
kapitalforvaltare &n langivare nar lanet val har givits ur.

Ett kraftfullt organiserat ekosystem

13 miljoner
registrerade
anvandare

C

som sakerhet

424 000 Bolan
Kunder aktiva Hyresgaranti
kunder Forsakring
Férsaljnings-
forskott

1,3 miljoner
anstéllda under
forvaltning

1mdUSD
Kredit- och
forsakringsportfolj

350 mnUSD
Arlig omsattning
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Egenutvecklad teknik

Lésningsekosystem

som sékerhet
Bilfinansiering
MC-finansiering

Creditas Auto,

Brasilien

Datadriven verksamhet

Kunderbjudande

Creditas erbjuder kunder ett dverlagset vardeerbjudande
jamfort med traditionella och digitala banker. Bolagets
differentierade fokus pa tillgdngsbaserad utlaning goér det
mojligt att erbjuda stérre kreditbelopp till mer férmanliga
rantor. Genom att utnyttja teknologi och data saker-
stéller Creditas snabbare utbetalningar och en smidig
kundupplevelse, samtidigt som deras 100% digitala

och omnikanalsbaserade strategi ytterligare starker
kundengagemanget.

Marias resa: Realisera varde, reducera skuld

Maria, en ung yrkesverksam kvinna i Brasilien, kdmpade med
en skuld pa 2 000 USD férdelad pa tre kreditkort. For att
aterfa kontroll éver sin ekonomi vande hon sig till Creditas
och anvande sin bil som sakerhet for ett billan pa 4 000
USD. Detta gjorde det méjligt fér henne att refinansiera sin
skuld till mer féormanliga villkor och sanka sina manatliga
betalningar. Marias historia speglar de utmaningar som
miljontals manniskor i Brasilien star infér och visar hur
Creditas erbjuder tillgangliga, sakerstallda lanelésningar for
att lindra ekonomisk press.

/-N 4700
marknads- och

distributions-
partners

Creditas

Férmaner
L&n med [6nen
som sékerhet 2700 e -
Léneforskott it Mojliggorare
Creditas Store aterforsaljare
Forsakring
Férmanskort

Lan med bil

Férsakring

Mexiko

57 000
&/ skuldinvesterare/
finansiarer

98%
Intékts-CAGR
2019-23

940 USD
Arlig intakt per kund

Enhetsekonomi

Intakter: Creditas intaktskallor bestar av foljande:

1.

Ranteintakter: Ranteintakter tas ut som en procent-
andel av utestdende lanebelopp inom Creditas tre
karnprodukter och genereras under hela lanets 16ptid

2. Upplaggningsavgifter och provisioner: Dessa inklu-

derar initiala upplaggningsavgifter, beraknade som

en procentandel av det beviljade lanebeloppet, samt
serviceavgifter fér indrivning, omférhandlingar och
atertagande av sakerheter.

Forsakringsavgifter: Creditas erhaller &ven provisioner
vid forsaljning av forsakringsprodukter, vilka betalas i
forskott.

Tillsammans genererar dessa intaktskallor arliga intakter
motsvarande 35-45% av portfdljens varde.

Kostnad for salda varor:

1.

Finansieringskostnad: Bestar av rantekostnader som
betalas till investerare i vardepappersstrukturen (se
detaljerad forklaring till h6ger) samt insattningskostna-
der i Creditas egen bank.

2. Kreditkostnad: Eftersom Creditas beviljar sakerstallda

lan forblir kreditkostnaden relativt 1&g och stabil genom
konjunkturcykler. Detta drivs av en kombination av
teknikbaserad vardering av sékerheter, konservativa
beladningsgrader (LTV) och en intern och effektiv
indrivningsprocess.

Tillsammans uppgar finansieringskostnaden (CoF) och
kreditkostnaden (CoC) till 15-20% av portféljens varde.

Bruttovinst: Som ett resultat bor Creditas 6ver tid ha en
bruttovinstmarginal i spannet 40-45%.

Driftskostnader: Creditas kommer att uppleva en oper-
ativ havstangseffekt inom lanehantering, kundanskaff-
ningskostnad (CAC) och overheadkostnader i takt med
att portféljen vaxer. P& lang sikt forvantar sig Creditas en
operativ vinstmarginal pa éver 25%.

Creditas har en 1&g kapitalforbrukning och uppvisar en
utmarkt enhetsekonomi. Vi férvantar oss att dessa starka
fundament kommer att leda till fortsatt robust tillvaxt
under 2025.

% av portféljen pa lang sikt

40% -20%

. 20%  -25%
2 -3,5%
| ’_ -4.5%
I 1O

Intdkter CoF &  Brutto- Hantering Stabil Omkost- Rorelse-
CoC vinst CAC nader vinst

Enhetsekonomin illustrerar och isolerar omfattningen av
kundanskaffning som krévs for att uppréatthélla en stabil
laneportfélj och exkluderar kostnaden fér kundanskaffning
for att expandera portfdljen.

Creditas finansieringsmodell forklarad

Creditas anvander en tillgangslatt modell for att finansiera
sina I&n och optimera kapitalets effektivitet. Creditas initiala
bidrag till den sékerstallda finansieringen motsvarar 1,5%

av portféljen (0% for bilar, 0% for bostader och 7,5% for
I6ner). Lag kapitalforbrukning underlattar indllande tillvaxt
utan behov av kapitalinjektioner. Investerarna erhaller en
fast avkastning och Creditas behaller den éverskjutande
rantemarginalen som vinst. Dessa fonder kallas fér Fundo de
Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC).

For att komplettera denna strategi har Creditas férvarvat
en bank (invantar regulatoriskt godkannande) for att starka
sin finansieringsmodell med inlaning fran privatkunder. Idag
finansieras cirka 20% av Creditas l&neportfolj via banken.

Med tanke pa volatiliteten i de brasilianska rantorna under
de senaste tva aren har banken blivit ett viktigt forvarv for
Creditas da den matchar skillnaderna mellan lanens villkor
battre: ca. 70% av portfélien ar nu fasta tillgdngar matchade
med skulder och ca. 30% lanas ut fran banken med match-
ande finansiering.

Brasiliens vardepappersmarknad

Den brasilianska investerarmarknaden och efterfragan

Total adresser-

bar marknad
(TAMY), mdUSD
9% | [ 1% | [ 1% | [13% | [13% | [15% | [ 16% |

Vardepapperi-
sering i % av TAM

Creditas andel av
vardepapperiseringen

[0,3%] [0,6%] [0,6%] [0.3%] [0,3%]

Brasiliens totala
vardepapperise-
ringsvolym
(mdUSD)?

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Juli2024/
YTD

Kallor: ANBIMA (Capital and Financial Markets Entities Association), JGP Idex och

Creditas.

1. Dettotala vardet av alla brasilianska fonder som typiskt sett kan kdpa vardepap-
periseringsprodukter (rantefonder - exklusive statliga fonder -, Flls och multi-
marknadsfonder), samt det totala beloppet av icke-statliga lokala rantebarande
tillgdngar som investerare innehar direkt via maklare (inkluderar CRI, CRA, FIDC,
CDB, LF, LCI, LCA, LC, LH, LIG, LAM, och obligationer).

2. Summan av det utestdende vardet fér alla FIDC-, CRI- och Fll-instrument i Brasilien.

Creditas idag

Per 4Q24 har Creditas byggt upp en betydande verksam-
het och en stark marknadsnarvaro i Brasilien, med intakter
pé cirka 350 mnUSD. Bolaget har en robust kundbas med
424 000 aktiva kunder fran en registrerad anvandarbas pa
13 miljoner. Creditas kredit- och forsakringsportfolj uppgar
idag till 1,0 mdUSD. Bolaget ar redan I6nsamt och med

en stark enhetsekonomi som grund har Creditas gatt in

i en ny fas med accelererad tillvaxt. Denna fas prioriterar
teknikinvesteringar i anvandarupplevelsen for att driva
effektiv tillvaxt och erbjuda kunderna en forstklassig
onboardingprocess.
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Investeringscaset Creditas

VEF har en langvarig relation med Creditas. Relationen
tog sin borjan 2017 med var investering pa 256 mnUSD

i bolagets Serie C-runda p& 55 mnUSD, vilken vi ledde.
Med anledning av Creditas enastdende leverans och
imponerande tillvaxt har vi deltagit i varje efterfoljande
investeringsrunda. Creditas har utvecklats fran ett bolag
med endast en produkt till en diversifierad plattform som
i stor skala erbjuder ett brett utbud av kompletterande
produkter.

Nedan beskriver vi de grundlaggande fundamenten for
investeringscaset Creditas.

1. Grundaren

Var tillit till Creditas borjar med dess grundare Sergio Furio.

Frén bérjan drogs vi till Sergio p& grund av hans passion
for Creditas malsattning och hans djupa expertis inom
finansiella tjanster. Hans omfattande bakgrund inkluderar
radgivning pa Boston Consulting Group, dar han utveck-
lade strategier for stora finansiella institutioner i Europa
och USA, samt tidigare erfarenhet som investmentbankir
pa Deutsche Bank. Under aren har vi bevittnat Sergios
enastadende férmaga att balansera detaljerat fokus med
en bred strategisk vision, attrahera toppkompetens och
genomfdra ambitidsa affarsplaner — allt medan han
uppratthaller en obeveklig energi som vi séllan ser i andra
grundare. Utdver sin professionella erfarenhet har Sergio
haft en betydande inverkan pé Brasiliens techekosystem
genom att vara mentor for ndgra av landets ledande
entreprendrer, vilket har etablerat honom som en nyckel-
person i branschen.

Sergio Furio
Grundare och VD
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2. Attraktiv affarsmodell
Creditas har en mycket attraktiv affarsmodell, vilket ar en
annan nyckelkomponent i investeringscaset:

« Overlagsen intiktsgenerering

- Genom att fokusera pa mer omfattande och komplexa
finansiella produkter uppnar Creditas en genomsnittlig
l&nevolym per aktiv ldnekund pa ca. 5 000 USD -
avsevart hogre an det regionala genomsnittet pa 1 000
USD. De genomsnittliga intékterna per aktiv kund ligger
nara 1000 USD, vilket vida éverstiger nivan hos digitala
banker i Latinamerika.

¢ Tillgangslatt model

- Har inga lokala kontor utan driver en kreditplattform
baserad pa forstklassig teknologi.

- Finansierar cirka 70% av sin laneportfélj genom FIDC-
strukturer (beskrivs pa féregéende sida), som har laga
kapitalkrav.

e Forutsagbar

- Genererar en aterkommande och mycket forutsagbar
intaktsstrom under hela lanets 16ptid, med en genom-
snittlig 16ptid pa 7 ar. Noterbart &ar att 30% av nyutla-
ningen kommer fran Creditas aktiva kundbas genom
tillaggslan och korsférsaljning, vilket gér aterkommande
l&n till en central tillvaxtgenerator.

e Sakerstalld

- Alla lan som beviljas av Creditas ar fullt sékerstallda i
fastigheter, fordon eller lantagarens 16n. Detta saker-
staller héga rérelsemarginaler genom hela konjunktur-
cykeln och resulterar i férutsagbara kassafléden.

Kombinationen av attraktiva kreditmarginaler, relativt lag

kreditrisk och overheadkostnader samt minimal kapitalfor-

brukning resulterar i en 6évertygande enhetsekonomi och
potential for en verksamhet med hég avkastning pa eget
kapital (RoE).

3. Skapar konkurrensfordelar

Vi anser att Creditas bygger en stark vallgrav runt sin
verksamhet, vilket nu tydligt terspeglas i bolagets
finansiella prestation. Detta inkluderar minskade distri-
butionskostnader, effektiv kapitalallokering och ékad
operativ havstang. Tillsammans bidrar dessa faktorer till
en overlagsen likviditetscykel, attraktiva IRR-nivaer och
starka LTV/CAC-egenskaper.

Denna vaxande vallgrav méjliggérs av tre sammanhang-
ande delar av verksamheten:

(i) Teknikdriven anvandarupplevelse:

Creditas konkurrensfordel ligger i bolagets féorméaga att,
genom digital innovation och en sémlds kundupplevelse,
forenkla de komplexa processerna for sékerhetsvardering
i Brasilien. Automatiserade processer, sdsom virtuella
fordonsinspektioner, har forbattrat effektiviteten, dkat
konverteringsgraderna och starkt skalbarheten. Dessa
framsteg tillampas 6ver hela ekosystemet for att driva
tillvaxt, forbattra marginaler och 6ka kundengagemanget.

Creditas teknologi i praktiken

Creditas Auto Equity-l6sning gor det majligt for kunder
att frigora likviditet fran sina fordon helt pa distans.
Genom att enkelt ta och ladda upp bilder pa sin bil via
mobilen kan de slutféra processen utan att behdva

genomga fysiska fordonsinspektioner - vilket sparar
tid och skapar en smidig upplevelse. Denna innovativa
metod férbattrar inte bara kundnéjdheten utan 6kar
ocksa skalbarheten, hojer konverteringsgraderna och
sanker operativa kostnader — vilket driver Creditas
hallbara tillvaxt.

(ii) Bygga en stark anvandarbas:

Creditas nyttjar sin stora och vaxande anvandarbas for att
driva progressiv aktivering, med fokus pa att attrahera och
engagera de mest Idnsamma kunderna samtidigt som nya
anvandare successivt omvandlas till aktiva kunder.

Creditas riktar in sig pa de mest Idnsamma kunderna

Arsinkomst % av befolkningen Creditas fokus

o B @O
[\  ©0
C -10 TUSD /33%

5

7 \©
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(iii) En differentierad affarsmodell:
Att bygga en komplex lagkostnadsmodell for sakerstalld
utlaning mojliggér en mycket effektiv arrangering av
sakerheten, med ingen eller l1ag kapitalférbrukning, samt
bibehallande av éverskottsmarginaler med asymmetriska
resultat (begransad exponering mot kapitalférlust samti-
digt som hela 6verskottsmarginalen behalls).

Detta mojliggér en affarsmodell som kombinerar
kapitaleffektiviteten hos kapitalférvaltare med de
héga marginalerna och aterkommande intakterna
hos utlaningsbanker: 2% initial avgift (motsvarande en
upplaggningsavgift), 1% serviceavgift (motsvarande en
forvaltningsavgift) och 20% marginal (motsvarande 100%
vinstdelning éver en T+3% avkastningstroskel).

Vi anser att ovanstdende faktorer bidrar till en stark

och vaxande vallgrav kring Creditas karnverksamhet.
Etablerade banker fokuserar mindre pa Creditas karnpro-
dukter av tva huvudsakliga skal: (1) risken for att kannibali-
sera pa sin egen huvudsakliga intaktskalla och avkastning
pa eget kapital (framst privatlan och kreditkort) och (2)
avsaknaden av langfristig finansiering.

4. Stark och stodjande agarbas

Creditas drar nytta av en forstklassig aktiedgarbas, besta-
ende av hogkvalitativa, lAngsiktiga lokala och internatio-
nella fonder. Dessa investerare ar aktiva bade pa publika
och privata marknader och tillfér vardefull erfarenhet samt
strategiskt stod till Creditas. Med en beprévad historik av
att stédja framgangsrika bolag spelar de en avgérande roll
i att framja bolagets tillvaxt och framgang.

Creditas investerare

SoftBank U e F

o @ mourocapital
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Amadeus [ C A P LT A L
Capital Partners

KASZEK

QED

INVESTORS

A lightrock QUONA

GIFC
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Creditas nasta fas

Sedan Creditas grundades 2012 kan resa delas in i tre
tydliga utvecklingsfaser:

1. 2016-2018: Utveckling av produkten och
affarsmodellen for sakerstalld utlaning i Brasilien.

2. 2019-2021: Skalning av verksamheten, finjustering
av modellen samt utveckling av tillvaxtkanaler och
operativ havstang.

3. 2022-2023: Fokus pa ekonomin, forbattrade
marginaler och att uppna lénsamhet.

Creditas nasta fas — lonsam tillvaxt

Under 124 nadde Creditas en viktig milstolpe genom
att uppna positivt nettoresultat, vilket markerar det
forsta Ionsamma kvartalet i bolagets historia. Denna
framgang inleder en ny fas i bolagets resa — en fas
som fokuserar pa att driva Idnsam tillvaxt samtidigt
som investeringar i teknologi fortsatter for att ytterli-
gare starka kundupplevelsen.

| nasta fas kommmer Creditas att definieras av tre
centrala delar:

1. Lonsam tillvaxt, drivet av tre principer:

i. Fokus p& marginaler med en disciplinerad
prissattningsstrategi: Creditas har framgangsrikt
justerat sin laneprissattning for att spegla den
kraftiga ranteuppgéngen under 2022-2024,
vilket har aterstallt bruttovinstmarginalerna till det
normaliserade intervallet p4 40-50%. Bolaget
stravar efter att uppratthalla en balanserad pris-
sattning for att sakerstalla att dessa marginaler
bibehalls.

ii. Uppratthalla riskjusterad Idnsamhet med fokus
pa IRR: Creditas uppratthaller en hég IRR-niva for
varje 1an, vilket sakerstaller en stabil riskjusterad
I6nsamhet. Denna disciplin kommer fortsatt
att vagleda bolaget nar det ater accelererar
tillvaxten.

Stegpvis tillvaxt: Creditas planerar att vaxa med
over 25% arligen under de kommande aren sam-
tidigt som I6nsamheten bibehalls. Detta innebar
att bolaget fokuserar pa att valja hogkvalitativa
utldningskanaler och gradvis expandera teamet
for att stddja den nya tillvaxtbanan.
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Detta strategiska tillvagagangssatt kommer att géra det
mdjligt for Creditas att under denna tillvaxtfas visa stark
enhetsekonomi och uppna hog, hallbar avkastning pa
eget kapital (RoE).

2. Investering i teknologi: Creditas kommer att fortsatta
investera i sitt teknologiekosystem for att forbattra
kundupplevelsen. Genom att 6ka konverteringseffek-
tiviteten och produktiviteten kommer bolaget att dra
ytterligare férdelar av lagre kostnader och en starkt
enhetsekonomi.

3. Vagen till bérsintroduktion: Creditas siktar pa att bli
ett publikt bolag p& medellang sikt genom en bors-
introduktion. Att bli ett publikt bolag skulle medféra
flera fordelar, sdsom mer effektiv kapitalanskaffning,
6kad varumarkessynlighet och likviditetsmajligheter for
lAngsiktiga aktieagare.

Med ett motiverat och passionerat team ar Creditas val
positionerat for att genomféra denna nya tillvaxtfas.

| Somos 2
gatan\la do

"‘. seu p\'u\(\m
"\‘ passo
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Creditas nasta fas
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VEF och Creditas

VEF har en sarskild relation med Creditas, en av vara
forsta storre investeringar i Latinamerika fran 2017. | mer
an sju ar har vi som styrelsemedlem haft en djupgaende
inblick i bolaget och tillsammans navigerat genom bade
framgangar och utmaningar.

Var relation med grundaren Sergio, samt det storre
teamet och styrelsen har utvecklats avsevart éver tid.
Vid varje steg har teamet visat en exceptionell ambition
och dvertraffat férvantningarna, vilket har lett till att
Creditas blivit en allt storre del av var portfolj — ett resultat
vi aktivt efterstravar nar vart kapital vaxer i de bolagen
med storst potential.

| takt med att Creditas fortsatte att vaxa och lyckas,
anvande vi vart natverk for att ytterligare stodja dess
utveckling. Vi introducerade nagra av vara storsta

145
123

46 47

58

2021 2022 2023 2024

UVEF Creditas

aktieagare, som investerar bade pa privata och publika
marknader, till Creditas och idag har Fidelity och
Wellington (en nuvarande respektive en tidigare stor-
agare i VEF) investerat och ager aktier direkt i Creditas.
Dessutom anvande vi under 2023 vart partnernatverk
och var narvaro i Sverige for att hjalpa Creditas att
emittera sin forsta foretagsobligation dar.

Vart partnerskap med Creditas ar verkligen en win-win.
Det ar ett hogpresterande och motstandskraftigt bolag
som har blivit en lysande stjarna i portféljen, och som
konsekvent vaxer i varde over tid.
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Juspay: Transformerar betalnings-
infrastrukturen i en digital varld

Indiens fintech-ekosystem: En global ledare inom digitala betalningar

Indiens fintech-ekosystem har snabbt blivit en global
kraft, praglat av en betydande 6vergang fran kontanter
till digitala betalningar. Under det senaste decenniet
har viktiga drivkrafter sdsom omfattande mobil-
internetpenetration, statligt stédda initiativ som Digital
India och regulatoriskt stéd drivit pa inférandet av digitala
finanstjanster. Denna transformation exemplifieras av
skapandet av offentlig digital infrastruktur som Unified
Payments Interface (UPI), vilket nu star fér 6ver 80% av
Indiens digitala betalningsvolymer. Med éver 700 miljoner
smartphoneanvandare och 6kande disponibla inkomster
fortsatter Indien att erbjuda en gynnsam milj6 for innova-
tion och tillvaxt inom digital finans.

Indiens fintechsektor har utnyttjat dessa trender och
vuxit till en 100" mdUSD stor marknad med intakter som
oversteg 26 mdUSD' &r 2023 - en imponerande tillvaxt pa

Digitala detaljhandelsbetalningar fortsatter att
oka och Indien star nu for 48,5% av varldens
digitala transaktioner

Il Transaktionsvarde (biljoner USD)
=== Antal transaktioner (miljarder)
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Kalla: The Indian Payments Handbook PwC

1. Kalla: State of the Fintech Union 2024 — GFF, BCG, Z47
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56%!' fran ar till &r. Denna tillvaxt har drivits av teknikens
formaga att passera traditionella finansiella system, vilket
mojliggoér erbjudandet av inkluderande finansiella tjanster
for miljontals personer som helt saknar tillgang till bank-
tjianster eller som har begransad tillgang till dem. Karnan
i denna transformation ar India Stack, en banbrytande
digital infrastrukturplattform som driver Aadhaar (digital
identifiering), UPI och andra statliga tjanster. Genom att
tilhandahalla sakra digitala identiteter och direkt tillgang
till finansiella verktyg har India Stack blivit ryggraden i
Indiens fintechrevolution.

| spetsen for Indiens framgéng inom digitala betal-
ningar star UPI, som lanserades 2016 av National
Payments Corporation of India (NPCI). UPI har omdefinie-
rat realtidsbetalningar och hanterade under 2024 éver 131
miljarder? transaktioner till ett varde av 2,3 biljoner USD?

Tillvaxten for alla fintechsegment inom finansiella
tjanster under de senaste aren
(mdusD)

Privatlan utan

sakerhet >> 1,5x tillvaxt >~

Kreditkorts-

. > 2x tillvaxt >»
konsumtion

Foérsakrings-
provision

> 1,25x tillvaxt >»>

Hushallens

fondtillgdngar > 2x tillvaxt >-»

Kalla: State of the Fintech Union 2024 - GFF, BCG, Z47

2. PwC Indian Payments Handbook 2024

UPIs paverkan stracker sig bortom Indien da flera lander i
Asien, Afrika och Sydamerika samarbetar med NPCI for att
utveckla liknande system. UPI har blivit en global standard
for skalbara och interoperabla betalningssystem.

Indiens betalningsekosystem saknar dock inte
utmaningar. Den snabba tillvaxten av digitala betal-
ningar har skapat en mycket dynamisk och komplex
marknad, vilken kannetecknas av en mangfald av
betalningsmetoder sdsom UPI, kreditkort, betal-
ningsgateways, planbécker och Buy Now Pay Later
(BNPL). Regulatoriska férandringar, sdsom krav pa
tvafaktorsautentisering (2FA), tokenisering och regel-
efterlevnad tillfor ytterligare ett lager av komplexitet.
Dessa utmaningar forvéarras av Indiens lagmarginalmiljo,
dar UPI drivs med nollmarginal (handlarna betalar inga
avgifter per transaktion), och dar marginalerna fér andra
betalningsmetoder ar strikt reglerade.

Mitt i denna dynamiska utveckling har Juspay posi-
tionerat sig som en nyckelaktér inom Indiens ekosystem
for digitala betalningar. Genom att effektivisera betal-
ningsinfrastrukturen, férbattra effektiviteten och minska
kostnaderna spelar Juspay en avgdrande roll i att han-
tera komplexiteten pa& denna snabbt vaxande marknad.
Som en av VEFs tre storsta innehav speglar Juspay VEFs
fokus pa att stodja snabbvaxande fintechpionjarer pa
komplexa och konkurrensutsatta marknader.

UPI uppnar 1 miljard transaktioner per dag
under 2028

1016
359
2023-24 2027-28p
Kalla: The Indian Payments Handbook PwC
Banker som anvander UPI
602

2019 2021 2024

Kalla: RBI, NPCI

Indien star fér 26% av VEFs substansvarde*

Totalt investerat kapital i Indien sedan 2020
(mnUSD)

Indien i % av substansvardet
I Nyainvesteringar
Il Totala investeringar sedan 2020
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* Per 4Q24

UPI star for mer an 80% av de totala
detaljhandelsbetalningarna i Indien och
fortsatter att vaxa

Il Transaktionsvarde (biljoner USD)
=== Antal transaktioner (miljarder)
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O JUSPAY

Forenkla komplexa betalningar

Juspay grundades 2012 och tog pa sig att férenkla digitala
betalningar och hantera de unika utmaningarna i Indiens
mobilfokuserade ekosystem. | en tid da strikta krav pa
tvafaktorsautentisering (2FA) skapade betydande friktion
inom digitala transaktioner introducerade Juspay varldens
forsta betalningswebblasare, Juspay Safe. Med innovatio-
ner sdsom automatisk lasning av engangslésenord (OTP)
och enhetsbaserad autentisering har Juspay méjliggjort
shabbare och sakrare betalningar, vilket avsevart minskat
antalet avbrutna kop.

Handlarnas betalningsstack

+

O JUSPAY

Native Checkout Juspay Safe

Unified Analytics Tokenisation

UPI in-app SDK

och mycket mer

Smart Routing

Smart Retries

Genom att bygga vidare pa denna grund har Juspay
utdkat sitt utbud med HyperCheckout, bolagets omfat-
tande orkestreringsplattform, som anvands av Indiens
ledande handlare. HyperCheckout adresserar handlarnas
kritiska utmaningar genom att minska antalet avbrutna
kop, forbattra konverteringsgraden och forbattra betal-
ningsprocessen. Plattformen erbjuder smart routing, som

dynamiskt valjer det mest effektiva betalningsalternativet.

Detta medfor patagliga forbattringar for handlare, sasom
en 5-10% o6kning i konverteringsgrad, 75% minskning

av transaktionstiden samt upp till 40% besparing i
transaktionskostnader.

Offers Platform

¥ Minskade kostnader 4 Okad konverteringsgrad 4 Foérbattrad tickningsgrad

Den utvalda partnern bland marknadsledande
bolag inom flera segment

E-handel Bank

amazon 60%av n
N Indiens (L HDFC AN Indiens

E-handels- AAXIS sank  Storstabanker

Flipkart _¢ omséttning

Resor Dagligvaror

IndiGo ¥ make trip kb bigbasket g Swiggy

ATATA Enterprise

% cleartrip agoda zepto
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Bankernas BG

Juspays heltdackande betalningsstack levererar
matbara fordelar for handlare

Fantastisk tillforlitlighet Exceptionell effektivitet

99,99% 40%
Klassledande Reducerad transaktions-
drifttid kostnad' for féretag

3-5% 80%
Forbattrad Reducerad drift- och

konverteringsgrad underhallskostnad?

20 000+ 75%

Kommersiell transaktions- Reducerad transaktionstid
kapacitet per sekund tack vare mindre friktion®

1. Inkluderar vaxlingsavgifter och natverksavgifter fér transaktionsbearbetning.

2. Inkluderar uppstartskostnader for féretagen.

3. Genomsnittlig transaktionstid reducerad fran 32 sek till 8 sek per transaktion for
kort och frén 22 sek till 5 sek per transaktion fér UPI.

Utnyttjar natverkseffekter
och ledarskap inom UPI

Juspay har utvecklats fran att orkestrera betalningar till

att bli en kritisk leverantér av betalningsinfrastruktur, som
atnjuter starka natverkseffekter inom ekosystemet. Genom
att sémlost koppla samman banker, Third-Party Application
Providers (TPAPs) sdsom Google Pay, kortnatverk och
handlare har Juspay byggt en skalbar och sammanlankad
struktur som dkar effektiviteten och framjar ett brett
anvandande. Juspays bidrag till Indiens UPI-ekosystem har
varit avgérande fér denna transformation. | samarbete med
NPCI designade Juspay BHIM-appen (Bharat Interface for
Money) och utvecklade UPI Common Library SDK, vilket
mojliggdr sdomlds integration, skalbarhet och tillforlitlighet.
Dessa grundlaggande insatser har befast Juspays position
som en betrodd partner fér banker och TPAPs samtidigt
som de har drivit UPIs snabba tillvaxt éver hela Indien.

En dominant aktér inom Indiens digitala
betalsektor
Total betalningsvolym1', mdUSD)

451

Hégre TPV an de 4 efterféljande
konkurrenterna tillsammans

150
125
84
I I . i -
PA PA2 PA3 PA4 PA5

Kalla: RBI, NPCI, bolagsrapporter, bolagshemsidor.
1. Rapporterade/estimerade siffror 2024

OJUSPAY

Juspays banbrytande innovationer fortsatter att starka
deras ledande position inom betalningsekosystemet.
Bolagets molnbaserade UPI PSP-I6sning gér det mojligt
for banker som ICICI, Axis och Yes Bank att skala upp sin
UPI-kapacitet med hog tillforlitighet och effektivitet. For
TPAPs sdsom Google Pay, Amazon Pay, CRED, Navi och
Super Money har Juspay banat vag for sémldsa UPI-
upplevelser i deras appar. Fér handlare férenklar HyperUPI
integrationen och erbjuder avancerade funktioner som
tokenisering och avstamningsverktyg, vilket |6ser kritiska
operativa utmaningar samtidigt som det framjar ytterligare
adoption.

Idag driver Juspay Indiens stérsta UPI-appar med
branschledande drifttid, hég konverteringsgrad och
ett starkt natverk av sammanlankade aktorer, vilket
etablerar bolaget som en viktig hérnsten i Indiens
betalningsinfrastruktur.

Starka natverkseffekter genom synergier mellan flera kundsegment

Drivet av () JUSPAY

Juspay _

Drivet av () JUSPAY

BHIMy  LIED

Drivet av ) JUSPAY Q s

Drivet av ) JUSPAY Drivet av Q) JUSPAY
[ —
zepto book ishow Axsoanc D ratoan GPay  amazonpay e | %
Qsvoey Dt CE Pcicisan crep  Pay s
och mer och mer



Innovationer bortom UPI: korthantering, B2B-betalningar, utbetalningar och HyperCredit

Utover orkestrering och UPI erbjuder Juspay nu ocksé
robusta I&6sningar inom kortinldsen, B2B-betalningar och
integrerad kredit, vilket adresserar olika och féranderliga
marknadsbehov.

Inom kortinlésen samarbetade Juspay med HDFC Bank
for att lansera Smart Gateway, en white-label-16sning
utformad for att modernisera aldre system med en skalbar
och effektiv infrastruktur. Denna transformation har
forenklat onboardingen av handlare och férbattrat trans-
aktionsbearbetningen foér Indiens stérsta privata bank.

For gransoverskridande betalningar introducerade
Juspay B2B-utbetalningar drivna av virtuella kort, vilket
effektiviserar internationella transaktioner med hég volym
for branscher s& som resor och e-handel. Dessa I6sningar
minimerar bedrageririsker, forbattrar avstdmningsprocesser
och séakerstaller regelefterlevnad fér nyckelkunder som
MakeMyTrip och EaseMyTrip.

Med HyperCredit adresserar Juspay Indiens kreditgap
genom att integrera utlaningsmojligheter direkt i kundupp-
levelsen. Denna innovation gér det mdjligt fér handlare att
erbjuda smidiga kreditalternativ vid betalning, vilket forbatt-
rar konverteringsgraden och starker kundlojaliteten.

Juspay agerar som en konsoliderande portal i det indiska betalningsekosystemet

Komplett stack fér utgivning och
korthantering fér banker och fintech

Fran branschledande, anvandarvanliga
bearbetningsstackar for konto-till-konto- och
kortbetalningar till skraddarsydda

|6sningar utvecklade for 4
banker och fintech. b

%I“"I

Heltackande betalnings-
process for handlare

Mojliggdr en sémlds betalnings-
upplevelse gallande insattningar,
utbetalningar, konto-till-konto- och
B2B-betalningar.

Djupt integrerad med betalnings- . & o >
formedlare, kortnatverk, banker, m.fl. R N
Kopplar samman féretag med flera ) \*’ ) \\/ =
betalningsférmedlare genom en enda N B ‘/ = -
APIl-integration och ger dem avancerade e T & |
mdjligheter fér smart routing. \Q 2

Kalla: bolagsdata

Globala utbetalningar med en integration

)
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Handlare
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Nasta fas: global expansion — Exportera den indiska strategin till internationella marknader

Att kunna utveckla ett Ibnsamt bolag, speciellt inom
Indiens betalningsekosystem med ladga marginaler, med
bred mangfald ger Juspay en unik grund for att konkur-
rera och vaxa pa globala marknader. Genom att utnyttja
sin beprdvade strategi expanderar Juspay sina mojlig-
heter i Sydostasien, Mellandstern, Europa och Amerika
och ar val positionerat for att erbjuda regionsspecifika
I6sningar, samtidigt som bolaget starker sin roll som en
palitlig leverantér av betalningsinfrastruktur globalt.

En central del i Juspays globala expansion ar dess
samarbete med globala kortnatverk sdsom Visa
och Mastercard. Initiativ som Mastercard Passkeys,
Click2Pay och Visas Virtual Card payable-produkt (VPA)
gor det mojligt for Juspay att bemdta olika betalnings-
behov i viktiga regioner, inklusive USA, Europa och
Asien-Stillahavsregionen.

Som ett komplement till detta har Juspay ett stra-
tegiskt partnerskap med en ledande global bank, dar
de utvecklar en fullstandig kortinldsenstack for fler an
tio marknader. Detta samarbete understryker Juspays
formaga att effektivt leverera forstklassig infrastruktur da
hela stacken fardigstélldes p& mindre 4n sex manader

| Europa och Nordamerika férandrar Juspays
HyperSwitch-plattform betalningsinfrastrukturen med
sin open-source-strateqi, vilket tilltalar teknikdrivha
organisationer som vardesatter transparens och
flexibilitet. Med stod for dver 200 betalningsmetoder gor
HyperSwitch det mgjligt for globala SaaS-plattformar
och e-handelsbolag att modernisera sina verksamheter,
samtidigt som plattformen erbjuder skalbara och
anpassningsbara I6sningar for att effektivt hantera stora
transaktionsvolymer.

| Sydostasien och Mellandstern hjalper Juspays
orkestreringsplattform bolag att hantera fragmenterade
betalningssystem och navigera genom komplexa
regulatoriska krav. Féretag som Agoda, Wego och
Singapore Airlines anvander Juspays I6sningar for att
effektivt skala upp sina verksamheter och optimera
kostnader. | Latinamerika utnyttjar Juspay sin expertis
inom realtidsbetalningar for att erbjuda PIX-relaterade
produkter och I6sningar, vilket stédjer Brasiliens
betalningsekosystem i en utveckling som liknar den for
UPI i Indien. Genom att kombinera robust infrastruktur
med férmaga att anpassa sig till lokala regelverk starker
Juspay nu handlare och finansiella institutioner globalt.

HyperSwitch: friktionslosa globala betalningar majlig-
gjorda av ”Open Payments Orchestration OS” for bolag

Befintliga integrationer med
globala betalningssystem

50+ 20%+
Redan existerande Minskade
integrationer transaktionsavgifter
Minskar beroendet Drivet av
av enskilda smart routing

betalningsprocessorer

Det bast optimerade
betalningsutbudet globalt

200+ 5%+
Betalmetoder Forbattrad
stods konverteringsgrad

Okad rackvidd med ~ Soémlds feldverlamning
lokala/alternativa och omdebitering
betalmetoder

Linux-liknande infrastruktur som maéjliggor
skalbarhet, snabbhet och kostnadseffektivitet

<30ms 90%+
APIl-latens Minskat
Aktivt optimerad utvecklingsarbete
for att n& en teoretisk Drivet av
gréans pa 20 ms ”No code

enablement”

Kalla: bolagsdata, Statista, Tracxn

En enorm underexploaterad marknad
vard over 5 biljoner USD

En massiv adresserbar TPV trots l&g digital penetration globalt

Total TPV Andel av digitalt Adresserbar
(bnUSD) varde (%) TPV (USD tin)

12,6 5= 30% >> 3,7

)

-
]I;
) ) [

37% >>

1:!.: -

Sydostasien

46% | »»

Juspay ar starkt positionerad gentemot etablerade aktérer

Enda aktéren @ Bevisad tillforlitlig- @ Etablerade aggre-
att erbjuda het och férméaga gatorer har sned-
komplett stack att hantera vridna incitament

fran routing till storskaliga fére-
kreditintegrationer tagskunder i 6ver
ett decennium

pa grund av brist pa
neutralitet, medan
HyperSwitch ar
open-source

Kalla: bolagsdata, Statista, Tracxn
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Juspay i siffror
Det basta av tva varldar: betalningars skalbarhet i kombination med Saa$S |6nsamhet

Betalnmgar Puz’al r\#i stripe mlynn OJUSPAY servicenow A ATLASSIAN E &> zscaler Saas

BLOGK

Férstklassig skalbarhet ca. 400 mdUSD 450 mdUSD+ 90% 80% Operativ havstang
av teknologistacken global median-TPV! TPV! bruttomarginal’ median GM' med vaxande kundbas

SDK-driven GTM 0-1d Ho6g kundndjdhet
méijliggér omedelbar agar gar Affarskritiska produkter
. . mediantid : e

implementering som driver viktiga resultat

qs,

i

Natverkseffekt 200+ 300+ Tvasiffrig 22% H6g operativ havstang
fran betalningsaggregering mediannatverk betalalternativ.| EBITDA-marginal median EBITDA® leder till bra finanser

Not: Indikativa logotyper; Betalningar inkluderar globala betalningsaktérer med 2200 mdUSD i TPV; SaaS inkluderar SaaS-bolag med 2500 mnUSD i LTM-intéakter och >20% &kning i
LTM-intakter.

1. Siffror for 2024

2. YTD Dec-24

3. Prognos fér 2025

Sammanfattning: formar framtidens betalningar

Juspays utveckling fran att hantera Indiens digitala betal- Stéttat av strategiska partnerskap med bl.a. Visa och
ningskomplexitet till att bli en global leverantér av betal- Mastercard forverkligar Juspay sin vision om att bli "AWS

ningsinfrastruktur understryker bolagets innovativa strategi, fér betalningar” genom att leverera modul- och anpass-
genomférandeféormaga och skalbarhet. Med en beprévad ningsbar infrastruktur. VEFs fortsatta stod till Juspay speg-
framgang i Indiens hégvolym- och lagmarginalekosystem &r lar bolagets engagemang for att stédja fintechinnovatdrer
Juspay val positionerat for att replikera denna framgang pa som kan omforma ekosystem pa tillvaxtmarknader och
global niva. skapa héllbart varde.

A F‘hsf‘

¢
Foto: Juspay ' '




Var hallbarhetsvision

VEFs mission ar att skapa langsiktigt hallbart varde

for vara aktieagare genom att investera i framtidens
finansiella tjanster i tillvixtmarknader. Vi tror att var
hallbarhetsfokuserade investeringsapproach skapar
varde for bade samhallena vi investerar i och vara
investerare. En stark hallbarhetsstrategi som backas
upp med bolagets virderingar stéttar oss i var mission
och mal som bolag. Var framsta vardering och vagled-

Genom att allokera kapital till bolag som férandrar
sina lokala marknader spelar vi en viktig roll och skapar
forutsattningar for hallbar utveckling i tillvaxtmarknader.
Genom var hallbarhetsfokuserade investeringsapproach,
som ar baserad pa robust bolagsstyrning och affarsetik
samt aktivt agarskap, skapar vi forutsattningar for var
portfélj att vaxa och sprida etiska finansiella tjanster i
underbetjanta marknader.

ning for vara investeringar ar vart stindiga mantra “om
det inte ar etiskt ar det inte skalbart” (“if it’s not ethical,
it’s not scalable™).

e R . . . o
= VEF som investmentbolag stravar efter att férega med

__'Ch MS Es'** ' gott exempel. Vi har antagit robusta hallbarhetsprinciper
. _ - - . som vi lever efter (se sid 102 nedan). Vi prioriterar robust
N——— bolagsstyrning och att vara ett bolag med méangfald och

inkludering. Vart bidrag till och paverkan pa samhallet i
stort ar framst genom vara portféljbolags verksamheter.

: BEER——— —‘:f'r"!h—-“_ Darfér ar det av stor vikt att vi skerstéller att de bedriver
- ; . . =y J"f: e sina verksamheter baserat pa stark bolagsstyrning och
) . 1 U o /o Ry . : v g/ affarsetik.

- tfsljbol f IIt f& . .
a.v I ag.en. . o!'bu.ndna" och 10 mdUSD i krediter
till VEFs ESG-principer och Principer for ) N~ -
ansvarsfulla finansiella verksamheter utgivna tills idag av VEFs portféljbolag***
72% Vi bidrar till hallbar utveckling i tillvaxtmarknader

av VEFs portféljvarde ar
i paverkansbolag*

VEF - Kapitalallokering baserat pa vara varderingar och méjlighet att paverka

fu  Stark bolagsstyrning och etik backat av transparent, arlig, inkluderande och mangfaldig verksamhet
© §  VEFs Hallbarhetspolicy — grunden for hur vi bedriver var verksamhet
Sp— e
; g o * Ansvarsfull kapitalallokering
. S g 2 A 7 A =0
“Bolag som adresserar problem som finansiell exkludering och B £
orattvisa eller stéttar den gréna transitionen bade bidrar till &S Var portféljférvaltning - En aktiv och héllbarhetsfokuserad dgandemodell
= . oy, T o ° >4 N P 2 ; ;
samhdllet de verkar i och har en attraktiv tillvdxtpotential fran ett 2 Aktivt agande med hallbarhets dialog och coaching
investeringsperspektiv.” ] » VEF ESG-principer och Principer for ansvarsfulla finansiella tjanster ar ett krav for portféljpbolagen
« Hallbarhetsanalys fore och efter investeringen
- Helena Caan Mattsson,
Chefsjurist och Hallbarhetschef
% c Vara portféljbolag — Investera i bolag som ékar tillgangen till rattvisa och prisvérda finansiella
g -;‘6 tjanster och férnybar energi i tillvaxtmarknader
© .3 » Forbéttra vardagen fér konsumenter och tillvaxtpotentialen for MSMEs
o O
>
* Paverkansbolag definieras bolag som bidrar till finansiell inkludering, réttvisa, véalbefinnande, méjliggérande och tillgdngen till férnybar energi
** Mikro, sma och medelstora féretag
***Inkluderar data fran avyttrade portféljbolaget Jumo fram till 30 juni 2023 dé VEF fortfarande var aktieédgare vid den tidpunkten
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Investeringar i bolag som transformerar deras En aktiv och hallbarhetsfokuserad investeringsprocess
lokala marknader - var hallbarhetsstrategi

VEF &r stolta 6ver den faktiskt aktiva
agarskapsapproach vi har till investeringar. Var
beslutsprocess for investeringar och forvaltning
av portfdljbolagen ar baserad pa tva huvudsakliga

overtygelser:

likval som att mitigera potentiell negativ paverkan som
portféljoolagen kan ha pa samhallet. Det &r viktigt att géra
en hallbarhetsanalys innan vi investerar men aven under
tiden vi &ger ett portféljbolag for att vi ska vara ett lang-
siktigt attraktivt investeringsalternativ. Om en potentiell
investering har stora héllbarhetsrelaterade brister som inte
gér att eliminera moéter inte en sadan investering VEFs krav
och kommer darfor inte att genomforas.

Var hallbarhetsstrategi och hallbarhetsarbete ar fortsatt
fokuserat pa tre huvudomraden, identifierade som
mest materiella for var verksamhet utifran fokus pa

Var héllbarhetsstrategi dr att investera i bolag som
transformerar deras lokala marknader. Vi insag
tidigt att affarsetik ar ett krav fér skalbarhet i vara
marknader. Enkelt uttryckt — om det inte ar etiskt ar det investeringar i tillvaxtmarknader och specifikt i privata
inte skalbart. Genom att investera i bolag med positiv fintechbolag i tillvaxtfas:

paverkan pa sina kunder, som bidrar positivt till deras ¢ Fintech for finansiell inkludering, rattvisa,

liv och sin lokala marknad, kommer vara investeringar valbefinnande och den gréna omstallningen

1. Styrkan i aktivt agarskap for att sdkerstalla god bolags-
styrning och ansvarsfull affarsverksamhet; och

skapa mervirde for vara investerare.

¢ Ansvarsfull finansiell verksamhet
¢ Bolagsstyrning och affarsetik

Hallbarhetsmission: Investera i bolag som transformerar deras lokala marknader

Fintech for inkludering, rattvi
Fokusomraden valbefinnande och den gréna
omstallningen

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

Prioriteringar

Investera for 6kad tillgang
till rattvisa och éverkomliga
finansiella tjanster

Investera for 6kad tillgang till
fornybar energi

Vad vi stravar efter

+50% av portfoljvardet i
paverkansbolag

konsumentpraxis
Dataintegritet och sakerhet
Ansvarsfull kreditgivning
och férebyggande av
overskuldbelaggning

Att alla portféljbolag ska bedriva

ansvarsfull finansiell verksamhet

100% av portféljbolagen férbundit
sig att folja VEFs Principer for

Ansvarsfulla finansiella : - :

» Rattvisa och transparent

* God bolagsstyrning

* Regelefterlevnad

* Anti- korruption och penningtvatt
* Generell affarsetik

» VEFs organisation likval som

portféljbolagen har starka
bolagsstyrningstrutiner och hoégt
affarsetiskt handlande

Inga (0) ESG-relaterade
incidenter* i var egen eller

2. Hallbarhet som en fundamental del av verksamheten.

Vi har ett starkt hallbarhetsfokus genom hela investe-
ringsprocessen och investeringens livstid.

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

Investeringsteamet pa VEF ar ansvariga for att hitta
nya investeringar. De ar val utbildade i grunderna for
vara héllbarhetsprinciper och i att bedéma om en
potentiell investering lever upp till VEFs héllbarhets- och
etiska standarder. Halloarhetschefen ar en vasentlig
del av investeringsprocessen och involverad i alla nya
investeringar fran start till mal. Innan en ny investering
fardigstalls gors en grundlig due diligence som omfattar
kommersiella, finansiella, legala och héllbarhetsfragor
av investeringsteamet och jurist/hallbarhetsteamet.
Hallbarhetsanalysen ar formad s& att den minimerar risker

En aktiv och hallbarhetsfokuserad agare

Genom vart aktiva dgarskap tar vi tillfallet i akt att vara
héallbarhetspartners till ledningen i portféljoolagen och
sakerstaller att vara varderingar och etiska principer nar
dem. Vi har typiskt satt styrelserepresentation vilket ger
oss mojlighet att vara aktiva, stéttande, engagerade och
nara bolagen. Vi spenderar tid pa plats med bolagen flera
ganger per ar och mellan besoken pa plats ar vi aldrig
langre bort an ett video-méte. Vi har satt en minimi-
standard for alla portféljbolag genom VEFs ESG-principer
och Principer for ansvarsfulla finansiella verksamheter (se
sid 102 nedan) och kréaver att alla portféljpbolag formellt
forbinder sig att folja dessa.

Vi genomfor arliga hallbarhetsanalyser av portfolj-
bolagen, inklusive insamling av data direkt fran portfolj-
bolagen, for att sakerstalla att vi haller oss uppdaterade
med eventuella hallbarhetsrelaterade problem som kan ha
uppstatt och att vi foljer deras utveckling.

Hallbarhetsfokus genom hela investeringsprocessen och investeringslivstiden

ansvarsfulla finansiella tjanster Sonderingsfas Investeringfas On-boarding fas Vardeskapandefas

Inga (O) incidenter av oetisk
finansiell verksamhet

portféljpolagens verksamheter

* 100% av portfoljbolagen férbundit
sig till VEFs ESG-principer

* 100% av portféljpolagen har
affarsetiska policyer, inklusive
anti-korruption och mutor

Ytterligare méal kommer att
sattas i samband med en
overgripande genomgang av
VEFs ESG-relaterade mal éver de
kommande tva aren

* Investment team kom-
mersiell due-diligence,
integrering av hallbarhets-
aspekter pa dvergriplig
niva (sdsom, ansvars-
full finansiering och
paverkansanalys)

* Byggande av relationer
med bolag och grundare

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

» Aktivt &garskap genom
styrelserepresentation och

 Sondering med utgangs- regelbunden kontakt

punkten - “If it’s not
ethical, it’s not scalable”

* Tid pa plats med
¢ |nitial bedémning av grundarna och deras team
utvecklingsomréaden inom

hallbarhet

72% av portfdljen ar
paverkansbolag

100% av portféljpolagen har
forbundit sig att folja VEFs
Principer fér ansvarsfulla
finansiella tjanster

Inga (O) incidenter av oetisk
finansiell verksamhet under 2023

Inga (0) ESG-relaterade
incidenter* i var egen eller
portféljpolagens verksamheter
under 2023

* 100% av portféljpbolagen
har forbundit sig till VEFs
ESG-principer

* 100% av portfdljpbolagen har
affarsetiska policyer, inklusive
anti-korruption och mutor

* Fortsatt hallbarhetsdialog
med héllbarhetscoaching

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

» Arlig hdllbarhetsanalys och

Uppfyllande av mal f !
Y data insamling

Sékerstalla att vi har
EEE{%\'EE:% 10 sl [ 16 sl bolagsrepresentation
¥ antingen som ledamot

* T.ex. korruption, penningtvatt, brott mot manskliga =
eller observator

IIL&T/ =
rattigheter, brott mot personuppgiftsregler och brott ‘I' (=)
mot andra ESG regler eller miljéregler.
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Fintech driver paverkan

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

Fintech for finansiell inkludering, valbefinnande
och rattvisa

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

av vara fokusmarknader, inklusive Indien, Pakistan och
Indonesien.? Fintechbolag som tillhandahaller digitala
finansiella tjanster sdsom mobilpldnbdcker, digitala
betalningar, fintechappar, digitala krediter m.m., kan na
manniskor och féretag som tidigare varit exkluderade
fr&n dessa tjanster och de kan bidra till positiv férandring i
tillvaxtmarknader.® Digitala finansiella tjanster har erkants
vara kritiska for att paskynda finansiell inkludering, fram-
forallt i tillvaxtmarknader.*

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

- The 2023 Global Financial Inclusion Index

Fintech for den gréna omstallningen

Att forbattra tillgdngen till férnybara energikallor i tillvaxt-
marknader &r absolut nédvandigt for att fa ett koldioxid-
fritt samhalle. Da tillvaxtmarknader ar hem fér mer an 60%
av befolkningen i varlden och férvantas sta for nastan
80% av tillvaxten i efterfrdgan pa elektricitet globalt fram-
over (givet befolkningsdkning, ekonomisk utveckling och
O6kade inkomster), kommer det inte vara majligt att nd net
zero utan att inkludera dessa marknader.® Fintechbolag
kan spela en viktig roll i detta genom att tillhandahalla till-
gang till finansiella I6sningar som mojliggoér investeringar i
fornybara energikallor, speciellt for konsumenter.

. Definierat enligt IFCs definition: IFC’s Definitions of Targeted Sectors

. Global Findex Database 2021 reports increases in financial inclusion
around the world during the COVID-19 pandemic (worldbank.org)

. Digital-Financial-Services.pdf (worldbank.org)
. Global Financial Inclusion Index 2023 (principal.com)
5. IEA Outlook 2023 - Report
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Vara bolag forandrar sina lokala marknader

Vara portfoéljbolag bidrar till en 6kning av tillgangen till
finansiella tjanster och till finansiell inkludering, valbefin-
nande, rattvisa och den grona omstallningen fran Brasilien
till Mexiko, Indien, Pakistan och vidare. Genom att vanda
sig till underbetjanta konsumenter och MSMEs foérbattrar
vara portfoljbolag tillgdngen till finansiella tjanster. Genom
digitala I6sningar nar de manga konsumenter och MSMEs
som tidigare varit exkluderade och forbattrar finansiell
rattvisa och valbefinnande pa deras marknader. P4 nasta
sida foljer en kort introduktion till ndgra av de portféljoolag
som har en affarsmodell med positiv paverkan enligt var
definition av paverkansbolag. Du kan lasa mer om respek-
tive bolags verksamhet i avsnittet Investeringsportfolj pa
sidorna 45-53.

72%

av VEFs portféljvarde
ar i paverkansbolag

Antal portféljbolag 6

mappat mot SDGerna 5 I
| I

Portfoljvarde (%)
mappat mot SDGerna

Konfio

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

Paverkanstes: Forbattra tillgangen till finansiella tjanster fér
underbetjanta MSMEs

otcor om0 Paverkan:
m/m&m e Betjanat +48t MSMEs sedan start
“| « Beviljat 83t 1an sedan start
* +23% ar enskilda firmor
e 26% ar kvinnoagda bolag
* 24% av verksamhetsagarna ar under 35 ar
e For 77% av kunderna under 2024 var krediten fran

Konfio deras forsta affarslan

© Rupeek

Rupeek ar Indiens snabbast vaxande digitala
utlaningsplattform fér sakerstallda krediter med fokus pa
guldsékrade lan. Genom sin digitala utlaningsplattform
erbjuder Rupeek sina kunder i Indien guldsakrade lan, via
hembesok eller fysiska kontor, samt guldsakrade kreditkort till
laga kostnader. Rupeek bygger produkter som pa ett réattvist
och bekvamt satt gor krediter tillgangliga for indiska hushall.

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

T WD Paverkan:

ECONOMIC GROWTH

/J * Konsumenter och MSMEs ar valdigt underbetjanta
‘I' av traditionella banker och har begransad tillgang
till prisvarda krediter
10 ==, * +178k kunder sedan start
- * Beviljat ca. 686t |an om totalt ca. 2,34 mdUSD
(=)
w

»f\ahaana

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

Paverkanstes: Forbattra tillgangen till finansiella tjanster fér
underbetjanta konsumenter

10 e Paverkan:
a * Mahaana vander sig till arbetare i Pakistan som ar
=) gravt underbetjanta nar det kommer till finansiella
v

tjanster i Pakistan

s=Ifacil

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solceller i

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

Paverkanstes: Forbattra tillgangen till férnybara energikallor

Paverkan:

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

e Betjanat fler an 112t konsumenter med
solcellsfinansiering tills idag

Creditas A. ' abhi

transferGo

Latinamerikas ledande digital kreditbolag
med focus pa sidkerstillda krediter med
prisvarda villkor for konsumenter.

Paverkanstes: Forbattra finansiell rattvisa,
halsa och valbefinnande for konsumenter

Konsumenter i Brasilien betalar nadgra av

de hdgsta rantorna i varlden fér osakrade
krediter samtidigt som tillgangen till sdkrade
krediter ar begransad for genomsnittliga
konsumenter.

10 e

1=

v

Abhi ar ett foretag fokuserat pa
finansiellt valbefinnande och erbjuder
tillgang till redan intjanade I6ner i
Pakistan.

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

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

8 Gocuctom: 10 ks

-~
i =

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

Paverkanstes: Forbattra finansiell
rattvisa, hdlsa och valbefinnande for
konsumenter

Migranter som skickar pengar till sina
familjer i sina hemnmarknader betalar
ofta héga transaktionskostnader fér
overforingar hos traditionella banker.

10 Saines

(=)

v
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https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/industry_ext_content/ifc_external_corporate_site/financial+institutions/priorities/ifcs+definitions+of+targeted+sectors
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2022/07/21/covid-19-boosted-the-adoption-of-digital-financial-services
https://pubdocs.worldbank.org/en/230281588169110691/Digital-Financial-Services.pdf
https://secure02.principal.com/publicvsupply/GetFile?fm=WW1074&ty=VOP&EXT=.VOP&_gl=1*a9fc88*_up*MQ..*_ga*MTI2MTU4NjYwNy4xNjk4OTM0Mjc1*_ga_GP3ZP21MGH*MTY5ODkzNDI3NC4xLjEuMTY5ODkzNTI1OC4wLjAuMA..&gclid=EAIaIQobChMI44vF-rilggMVh0JBAh1a6QzmEAAYASAAEgKOaPD_BwE

VEFs Hallbarhetsobligationer — ett atagande for paverkan

Sedan 2022 har vara héllbarhetsobligationer varit en stor VEF &r fortsatt man om att investera i bolag som bidrar
och viktig del i var paverkansstrategi genom allokeringen till prioriterade héllbarhetsutmaningar i tillvaxtmarknader.
av kapital till fokusomradena for vart hallbarhetsarbete. Vi | april 2024 publicerade vi var andra Paverkan och

ar évertygade om att de utvalda kategorierna - finansiell Allokeringsrapport som visar att vi har allokerat samt-
inkludering, finansiell rattvisa och valbefinnande, finansiell liga medel fran obligationerna till bolag som bidrar till
infrastruktur och méjliggérande samt férnybar energi — ar finansiell inkludering, rattvisa och valméende eller den
attraktiva bade fran ett investeringsperspektiv och ett grona omstallningen. Du kan lasa var andra Paverkan och
samhallspaverkansperspektiv. Allokeringsrapport har. Var nasta rapport kommer att

Var foérsta héllbarhetsobligation offentliggjordes i slappas i april 2025.

april 2022 och omfattade en emission om 500 mMnSEK

i hallbarhetsobligationer under vart Hallbarhetsramverk
(i enlighet med internationellt erkanda principer for hall-
bara obligationer frn the International Capital Markets
Association (ICMA)). | november 2023 uppdaterade vi
Hallbarhetsramverket och emitterade nya héllbarhets-
obligationer om 500 mnSEK och aterkallade vara gamla
obligationer.

Ll =~ ; —_

Foto: Axp Photography (Unsplash.com)

Hallbara investeringskategorier Allokering av Hallbarhetsobligationerna april 2024

. 2 Kategori av
Malgrupp hé“barhetSObligationer

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

Forbattra tillgéngen till foljande finansiella tjanster: Underbetjanta * Tillgéng till nddvandiga investeringar i bolag som far 90% eller mer av sin omsattning fran en eller flera av de hallbara investeringskategorierna
« Sparande konsumenter och MSMEs i tjanster
« Forsakringar tilvaxtmarknader * Skapande av arbetstillfallen
Finansiell « Krediter * Socioekonomisk utveckling
inkludering * Betaltjanster och styrka " )
Konfio 244 mnSEK &
Forbattra finansiell rattvisa, halsa och valbefinnande  Tillvaxtmarknader dar « Tillgang till nédvandiga
genom: utbudet av finansiella tjanster
» Minska priset pa finansiella produkter tanster &r begransat och » Socioekonomisk utveckling
o e . . underutvecklat i flera och styrka
=] . F.orba’gtra tillgangen till en bredare selection av aspekter I f _ ,I $
rittvisa och finansiella produkjcer S; aC| 181 mnSEK =
vilbefinnande » Transparenta avgiftsmodeller och andra effekter
av transparenta kostnader
Utveckling av tjanster relaterade till utbyggnaden Underbetjanta « Tillgang till nédvandiga
av finansiell infrastruktur inom omraden sasom konsumenter och MSMEs tjanster e
betalningar if.tillvéxtrlwra.rk:ader Ic(:lér den « Socioekonomisk utveckling Rupeek 64 mnSEK
Finansiell L och styrka
infrastruktur och ".ﬂe st.odjer.fc'lllgangen il
méjliggérande finansiella tjanster
[o]
o0Uo
Forbattra tillgangen till prisvard fornybar energi genom finansierings- eller ¢ Fornybar energi A(\ahaana 10 mnSEK Ua 8U

distributionsldsningar som erbjuder konsumenter méjligheten att installera solceller
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https://vef.vc/wp-content/uploads/vef_bond_allocation_report_2023.pdf

Investeringsportfolj

Portfoéljens utveckling

Substansvarde

VEFs substansvarde per den 31 december 2024 uppgick
till 353,0 mnUSD (442,2) motsvarande 0,34 USD per aktie
(0,42).

Givet en vaxelkurs om SEK/USD pa 11,00 (10,04) mot-
svarar detta ett substansvarde pa 3 882 mnSEK (4 441)
eller 3,73 SEK per aktie (4,20).

Under aret minskade substansvardet med 20% i USD
och 13% i SEK. Samtidigt steg VEFs aktiekurs i SEK med
20% medan MSCI Emerging Markets-index* 6kade med
8%. Minskningen i substansvardet ar ett resultat av
foérsamrade multiplar for de noterade jamférelsebolagen
och en férsvagning av viktiga portféljvalutor, framst under
4Q24.

Investeringar
Under 2024 genomfdrdes inga investeringar i finansiella
tillgangar (8,0 mnUSD).

Avyttringar

Under 2024 genomfdrdes nettoavyttringar i finansiella
tillgadngar om 1,9 mnUSD (39,2), vilka till storsta del kom-
mer fran BlackBucks borsintroduktion dar VEF salde 40%
av sitt innehav i bolaget.

Omvarderingar

De tre stérsta omvarderingarna av finansiella tillgangar
i termer av USD under &ret var Creditas (-46,3 mnUSD),
Konfio (-22,5 mnUSD) och Juspay (9,9 mnUSD).

Likviditetsplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder som en
del av sin likviditetshantering. Per den 31 december 2024
uppgick investeringarna i likvidplaceringar till 4.1 mnUSD
(3,9) baserat pa aktuell stangningskurs.

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

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

1.

Bolag

Creditas

Juspay

Konfio
TransferGo
Gringo

Solfacil

Nibo

BlackBuck
Ovriga’
Likvidplaceringar
Portfoljvarde
Likvida medel
Ovriga nettoskulder

Substansvarde

Verkligt varde

31dec 2024

142 479
83 999
72 841
26 571
15 249
13734
10 378
5223

9 091
4107
383672
8 681
-39 392
352 961

Investerat
belopp, netto

108 356
21083
56 521
13 877
15 249

20 000
6500

6 000
38 526
800
286 912

Investeringar/
avyttringar,
netto 2024

Foérandring av
verkligt varde
2024

-46 349
9946

-22 508

-425

-2 040

-1894

-2 330

-208

-12771

214

-78 365

Verkligt varde
31dec 2023

188 828
74 053
95 349
26 996

17 289
15 628
12708

7 296
21873
3893
463 913
17708
-39 392
442 229

Varderingsmetod

Varderingsmodell
Varderingsmodell
Senaste transaktion
Varderingsmodell
Kalibreringsmetod
Senaste transaktion
Varderingsmodell

Bdrsnoterat bolag

Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen. Bolag som ingér: Abhi, FinanZero, Finja, Mahaana, minu och
Rupeek. Fér en mer detaljerad beskrivning av dessa bolag, se sidorna 45-53.
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Brasilien

Creditas

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

Brasilianska konsumenter betalar nagra av de hégsta rantorna i varlden, samtidigt ar mark-
naden for sékerstallda lan fortsatt kraftigt underpenetrerad. Creditas demokratiserar tillgdngen
till krediter genom att nyttja kundernas tillgangar, som deras fastigheter, fordon och Iéner, for
att erbjuda finansiering och refinansiering till mer rimliga réntor via ett effektivt och teknikdrivet
applikationssystem.

Under 2023 genomférde VEF en tillaggsinvestering p& 5,0 mnUSD i Creditas som en del av en
konvertibelrunda, vilket gér att den totala investeringen i Creditas uppgar till 108 mnUSD.

Héjdpunkter under aret:

e Creditas 6kade utlaningen under aret och emitterade 2,9 mdBRL i nya 1an 2024, +27% YoY,
samtidigt som laneportfoljen vaxte till 6,0 mdBRL. Bruttovinsten steg med 45% Yoy till
890 mnBRL, vilket ger en bruttomarginal pa 44%.

* | december 2024 tog Creditas in 60 mnUSD genom sin andra internationella obligations-
emission, vilket starker dess position pa de europeiska kapitalmarknaderna. Obligationen
kommer att listas p& Nasdaqg Stockholm tillsammans med den redan utgivna obligationen.

®» ® © ® ®

creditas.com

Segment:
Plattform for
sakerstallda
krediter

Verkligt varde (USD):
142,5 mn

VEFs &garandel:
8.,8%

Andel av VEFs portfdlj:
37,1%

GRINGO

Gringo ar den stoérsta digitala plattformen for forare i Brasilien.

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

Under 3Q23 reste Gringo ytterligare 12,0 mnUSD genom en utékning av sin Serie C-runda, till
samma vardering som den ursprungliga rundan. Totalt har VEF investerat 15,2 mnUSD i Gringo.

Héjdpunkter under aret:

e Efter en process som inleddes 2024 sa avyttrade VEF i 1325 hela sitt innehav i Gringo till
det NYSE-listade betalbolaget Corpay. Trots en kraftig nedgang foér den brasilianska realen
gentemot US dollarn under 2024 lyckades VEF aterfa hela det investerade beloppet om
15,2 mnUSD. VEF mottog saljlikviden i mars 2025.

®» ® © ® ®

gringo.com.vc

Segment:
Superapp
for forare

Verkligt varde (USD):
15,2 mn

VEFs &garandel:
9,7%

Andel av VEFs portfolj:
4,0%
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https://www.creditas.com
https://gringo.com.vc/

s=Ifacill

Solfacil ar en plattform for fornybar energi som maojliggor for brasilianska privatpersoner och

SMEs att finansiera och dga sina solpaneler.

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

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

Héjdpunkter under aret:

* Solfacil fortsatte att visa upp kraftigt 6kande marknadsandelar under 2024 och ar nu en av
Brasiliens stérsta finansiarer av takinstallerade solpaneler.

e |juli2024 tillkdnnagav Solfacil dppnandet av sin nya distributionscentral i Jundiai, Sdo Paulo.
Det nya centret, som &r éver 14 000 m? stort och utrustat med toppmodern teknik, kommer
att minska den genomsnittliga leveranstiden i den syddstra regionen med nastan 50%.

®» ® @ 0 ®

solfacil.com.br

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfol;:

o Nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantoren fér redovisning och bokféring i Brasilien och
forandrar hur redovisningskonsulter och SMEs interagerar i en av de mest komplexa och
reglerade redovisnings- och skattemiljoerna i varlden.

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

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

Héjdpunkter under aret:

*  Nibo betjanar nu éver 485 000 SMEs genom ett natverk bestéende av fler &n 5 500 redovis-
ningskonsulter och fortsatter samtidigt att samla in ett av de storsta och mest omfattande
dataunderlagen om SMEs i Brasilien.

®» ® © 0 ®

nibo.com.br

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfdlj:
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FinanZero

FinanZero ar den ledande digitala marknadsplatsen fér konsumentlan i Brasilien.

De héga rantorna pa konsumentlan i Brasilien, dar de genomsnittliga arliga rantor pa
blancolan och kreditkort &r tresiffriga, gér det absolut nédvandigt fér konsumenter att hitta
lanen med de lagsta rantorna och de basta villkoren som finns tillgangliga pa marknaden.

Som en oberoende maklare forhandlar FinanZero kundens Ian med ett natverk bestdende av
fler an 80 kreditgivare och hanterar laneprocessen fran start till mal, med kunden och banken
integrerade i sin plattform. For konsumenterna innebar detta att alla relevanta kreditgivare nas
genom en enda anstkan och fran kreditgivarens perspektiv adderar FinanZero varde genom
en betydligt mer effektiv distribution, lagre kundanskaffningskostnad, battre segmentering och
lagre administrationskostnader.

Hojdpunkter under aret:

* FinanZero har genomfért betydande operativa férbattringar under 2024 genom att
addera nya kreditpartners, optimera konverteringsgrader och 6ka provisionsintakterna.
Tilsammans med en noggrant kalibrerad medieinvesteringsstrategi har bolaget kraftigt
forbattrat enhetsekonomin som en del i planen fér att n& I6nsamhet.

®» ® ® ®

finanzero.com.br

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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https://nibo.com.br
https://landing.solfacil.com.br
https://finanzero.com.br/

O JUSPAY

Juspay grundades 2012 och ar ett av Indiens ledande betalbolag.

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

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

Héjdpunkter under aret:

e Juspay levererade stark operationell utveckling under 2024, med arliga betalningsvolymer
som 6verstiger 200 mdUSD och intakter som vaxer med 6ver 60% YoY.

* Bolaget annonserade viktiga partnerskap, inklusive sitt samarbete med HDFC, och
strategiska initiativ med Mastercard och Visa. Den internationella expansionen
accelererade med etableringen av ett europeiskt nav i Dublin och ett latinamerikanskt
kontor i Sao Paulo, Brasilien.

®» ® @ 0 ®

juspay.io

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfol;:

-
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BLACKBUCK

BlackBuck ar Indiens storsta digitala plattform for lastbilstransporter.

BlackBuck ar Indiens ledande digitala plattform for lastbilstransporter och erbjuder I6sningar
for vagtullar, bréanslehantering, telematik samt en digital marknadsplats fér att optimera logistik
och lastbilsverksamhet. Féretaget har aven en utlaningslicens som goér det mojligt att erbjuda
finansiering av begagnade fordon till ca. 700k manatliga anvandare pa sin plattform.

VEF gjorde sin forsta investering pa 10 mnUSD i BlackBuck under 3Q21. | november 2024
genomférde VEF en partiell exit i samband med BlackBucks bdrsintroduktion vilket resulterade i
en bruttoférsaljning pa ca. 2 mnUSD samtidigt som VEF behéll 60% av sitt ursprungliga innehav
i det nu bdérsnoterade bolaget.

Hojdpunkter under aret:

e BlackBuck bérsnoterades framgangsrikt i november 2024, vilket markerar en viktig
milstolpe i bolagets resa. BlackBucks aktiepris 6kade med 72% fran bérsnoteringen till
utgangen av 2024.

» BlackBuck rapporterade starka kvartalssiffror per december 2024 med en &rlig netto-
omsattningstillvaxt pd 45% och en justerad EBITDA-marginal pa 34%.
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blackbuck.com

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfdlj:
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© Rupeek

Rupeek ar en av Indiens framsta digitala utlaningsplattform fér sakerstallda krediter med
fokus pa guldsakrade lan.

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

Under 2024 reste Rupeek ca. 23 mnUSD fér att finansiera sina tillvaxtplaner i 2025. Totalt har
VEF investerat 13,9 mnUSD i Rupeek.

Héjdpunkter under aret:

*  Rupeek nadde en viktig milstolpe under 2024 genom att uppna break-even pa resultat efter

skatt-niva. Detta drivet av en rigorés kostnadsoptimering samt intaktsokning.
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rupeek.com

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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Konfio

Konfio erbjuder digitala bank- och mjukvaruverktyg for att driva SMEs tillvaxt och
produktivitet i Mexiko genom att erbjuda rorelsekrediter, kreditkort och digitala
betalningslésningar.

SMEs i Mexiko har lange varit underbetjanade av traditionella banker, endast 20% har
tillgang till formell kredit. Konfio adresserar detta problem genom att skapa ett ekosystem av
I6sningar utformade for att stodja SMEs tillvaxt. Karnan i Konfios rorelsekapitallan ar anvand-
ningen av bade traditionella och alternativa datakallor samt egenutvecklad teknologi, som
anvands for att bedéma kreditrisk och generera laneerbjudanden med dynamiska villkor pa
under 10 minuter - allt genom en helt digital process. Konfios bredare produktutbud inkluderar
aven kreditkort och digitala betalningslésningar.

Hojdpunkter under aret:

»  Konfio aterupptog tillvaxten inom viktiga nyckeltal under 2024 och vid utgangen av
december 2024 uppgar laneportféljen till 9,4 mdMXN.

» Under aret sakrade Konfio nytt kapital i en finansieringsrunda ledd av interna investerare.
Rundan forser Konfio med ytterligare resurser for att starka balansrakningen, accelerera
tillvaxten och stédja deras ansékan om en banklicens.
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konfio.mx

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfol;:

*Mminu ¢

minu fokuserar pa anstilldas finansiella valbefinnande och erbjuder en digital
kompensations- och féormansplattform till tusentals mexikanska arbetare.

| ett land dar 75% av arbetarna lever fran Ionecheck till lbnecheck ar minus mission att
forbattra det finansiella valbefinnandet for miljontals arbetare i Mexiko. minu ingér partnerskap
med arbetsgivare som erbjuder sina anstallda tillgang till minus plattform, vilken tillhandahaller
over 30 olika formaner som foérsakringar, telemedicin, finansiell utbildning, spar- och kredit-
produkter samt minus marknadsledande erbjudande fér salary on-demand och férmanskort.
Den B2B2C-prenumerationsbaserade distributionsmodellen ar en win-win fér bade arbets-
givare och deras anstallda vars behov ar likstallda; minus I6sning forbattrar de anstalldas
finansiella, fysiska och mentala valbefinnande, vilket leder till finansiellt stabilare och darmed
mer produktiva arbetare.

Héjdpunkter under aret:

* | november 2024 tillkdnnagav minu sin Serie B-runda, ledd av QED med deltagande fran
bade interna och nya investerare. Kapitlet kommer att anvandas for att konsolidera deras
position och geografiska tackning i Mexiko.

«  minu betjanar nu éver 2 000 foretag. Under aret ingick minu aven ett partnerskap med
Citibanamex, dar deras |6sning integrerades i bankens applikation, vilket ger méjlighet att
erbjuda Citibanamex 5 miljoner I6nekunder direkt tillgang till sina redan intjanade Ioner.
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minu.mx

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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transferGo

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

Nar den globala volymen fér pengadverféringar borjar ndrma sig 700 mdUSD per &r

brister traditionella banker och remitteringsaktorer. De debiterar hdga avgifter for lAngsamma
overféringar. Med hjalp av TransferGo betalar kunder upp till 90% mindre jamfért med traditionella
banker och kan fa sina pengar levererade séakert pa bara 30 minuter. TransferGo fokuserar pa
migrantarbetare, som ar nagra av de mest konsekventa och regelobundna 6verféringskunderna

i varlden, och mojliggdr éverforingar till fler an 160 lander varlden dver. Idag betjanar TransferGo
6ver 8 miljoner kunder, med en stark narvaro pa nyckelmarknader som Ukraina, Turkiet och CEE.

Hojdpunkter under aret:

| april 2024 sakrade TransferGo en investering pd 10 mnUSD frdn den nya investeraren
Taiwania Capital. Investeringen har stéttat TransferGos geografiska expansion och utveckling
av produkterbjudandet under aret.

TransferGo tillkdnnagav ett partnerskap med Tink, den svenska 6ppna bankplattformen, for
att integrera "Pay by Bank” i sitt betalningsutbud och darmed erbjuda brittiska kunder en
saker och snabbare metod for internationella éverféringar.
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transfergo.com

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfélj:
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A. ' abhi

Abhi ar ett bolag, inom finansiellt valbefinnande for foretag och deras anstallda, som erbjuder

tillgang till redan intjanade I6ner (earned wage access, ’EWA”), fakturabeldning och I6nehan-
teringslosningar i Pakistan och Férenade Arabemiraten.

Abhi forandrar tillgadngen till finansiella tjanster for foretag och deras anstéllda i Pakistan och
Férenade Arabemiraten. Genom sin EWA-produkt samarbetar Abhi med stora foretag for att ge
deras anstallda omedelbar tillgang till sina redan intjanade I6ner. Detta ger anstallda méjlighet att
méta sina ekonomiska behov utan att behéva ta dyra snabblan.

Att modernisera I6necykeln ar den mest grundlaggande forandringarna ett foretag kan géra
i forhallande till sina anstallda, och som ett resultat drar Abhis partnerféretag nytta av en mer
motiverad arbetsstyrka med hogre tillfredsstéllelse och lagre personalomsattning. Utéver EWA
starker Abhi dessa partnerskap genom att erbjuda fakturabelaning och I6nehanteringslésningar,
vilket skapar en omfattande uppsattning finansiella verktyg som férenar intressen och férbattrar
foretagets effektivitet.

Héjdpunkter under aret:

¢ | maj 2024 tillkdnnagav Abhi ett partnerskap med Saudiarabiens Alraedah Digital Solutions for
att introducera sina produkter pa den saudiska marknaden, med ett &tagande att tillsammans
utveckla lokalt anpassade I6sningar under tre ar.
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abhi.com.pk

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

»A\ahaana

Mahaana ar Pakistans forsta digitala formoégenhetsforvaltare, designad for att hjalpa den
pakistanska arbetarklassen att mer effektivt placera sina besparingar och pension.

Medan utvecklade marknader sedan lange har anammat hallbara spar- och pensionsmodeller
forlitar sig Pakistan fortfarande pa en foraldrad och kostsam férmansbestamd modell. Sparniva-
erna i Pakistan slapar efter jamférbara regionala lander och pensioner ar ofta underfinansierade
och framst investerade i lagavkastande bankinsattningar eller statspapper som inte héaller jamna
steg med inflationen, vilket ytterligare belastar féretagens balansrékningar och statens budgetar.
Med regulatoriska godkdnnanden pa plats har Mahaana introducerat teknikdrivna I6sningar for
formdgenhetsforvaltning i landet och tusentals privat- och foretagskunder anvander nu platt-
formen for att hantera sitt sparande genom Mahaana Save och Mahaana Invest.

Hojdpunkter under aret:

* | mars 2024 lanserade Mahaana en bred indexbaserad islamisk ETF for den pakistanska
bérsen, Mahaana Islamic Index Exchange Traded Fund (MIIETF). ETF:en syftar till att ge
investerare diversifierad exponering mot den pakistanska aktiemarknaden, till en betydligt
lagre kostnad jamfért med konkurrenterna.

e Utover ETF:en har Mahaana’s Islamic Cash Fund vuxit kraftigt under de senaste 12 manaderna,

efter att fonden i mars 2024 tilldelades AA+ i betyg.
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mahaana.com

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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FINIIN

Finja ar en digital laneplattform som adresserar SMEs finansiella behov i Pakistan.

Med 6ver 5,2 miljoner SMEs i Pakistan star sektorn for 90% av féretagen och 40% av
landets BNP. Trots deras betydelse far SME endast 6-7% av den privata sektorns finansiering,
vilket &r betydligt mindre &n regionala grannar som Bangladesh och Indien. Genom sin teknik
tillhandahaller Finja rorelsekapitallan till underbetjanade MSMEs, inklusive Kiryana-butiker
och andra verksamheter inom FMCG-leveranskedjan. Dessutom erbjuder Finja Business — ett
bankagnostiskt verktyg fér affarshantering — SMEs méjlighet att effektivisera verksamheten
genom att smidigt hantera bankrelationer, I6ner och leverantdrsbetalningar. | linje med State
Bank of Pakistans vision om att utbka SME-finansiering som en katalysator fér ekonomisk tillvaxt
och sysselsattning driver Finja den finansiella inkluderingen av denna avgérande sektor.

Hojdpunkter under aret:

e Efter forsaljningen av deras EMI-licens till den strategiska kdparen Opay har Finja genomfort
flera operativa forbattringar de senaste 12 manaderna, vilket avsevart har minskat forlus-
terna och fort bolaget narmare break-even.
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finja.pk

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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VEF-aktien

VEF har varit ett noterat bolag sedan 2015. Den 1 juni 2022
tog VEF ett stort steg pa resan mot att bli den ledande
investeraren i framtidens fintechbolag pa tillvaxtmark-
nader genom att flytta fran First North Growth Market till
Nasdaq Stockholms huvudlista. Stangningskursen for
aret var 2,21 SEK, en 6kning med 20% under aret. Under
samma period 6kade MSCI Emerging Markets-index med
8% i USD. Sedan VEFs bildande har den genomsnittliga
arliga aktiekurstillvaxten varit 8%.

Aktie och aktiekapital
VEF AB (publ)s aktiekapital ar fordelat pa 1113 917 500
aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per aktie enligt
nedan tabell. Varje aktie i bolaget beréattigar till en rost.
De konvertibla aktierna Klass C 2020-2024 innehas av
koncernledningen och nyckelpersoner i VEF inom ramen
for bolagets langsiktiga incitamentsprogram (LTIP). Klass
C-aktierna ar inlésningsbara i enlighet med villkoren i
Bolagets bolagsordning.

Aktieklass Antal aktier Antal réster Aktiek?spé?)'
Stamaktier 1041865735 1041865735 10 5650 600
Klass C 2020 31720 500 31720500 321222
Klass C 2021 7 044 835 7 044 835 71341
Klass C 2022 9 061430 9061430 91762
Klass C 2023 11725 000 11725 000 118 734
Klass C 2024 12 500 000 12 500 000 126 583
Summa 1113 917 600 1113 917 500 11280 242
Stamaktier

Aktierna handlas pa Nasdaq Stockholm under kortnamnet
VEFAB. Vid arsskiftet var det totala antalet utestaende
aktier i bolaget 1113 917 500 varav 1 041 865 735
stamaktier.

Inga Klass C-aktier konverterades till stamaktier under
2024. VEF agde inga &terkopta aktier vid arsskiftet.
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Klass C 2020-2024 inlésningsbara, konvertibla
stamaktier

Inom ramen for LTIP for koncernledningen och nyckel-
personer i VEF under 2020-2024, tecknade deltagarna
Klass C-aktier i Bolaget. Bolagets arsstamma den 14 maj
2024 godkande ett nytt LTIP 2024 fér sju nyckelpersoner.
Beroende pé bade substansvarde- och aktiekursutveck-
ling (LTIP 2020-23) eller aktiens totalavkastning (LTIP

2024), kommer vissa eller samtliga Klass C-aktier att I6sas

in eller omklassificeras till vanliga stamaktier. Om pre-
stationskraven inte uppfylls kommer incitamentaktierna
att I16sas in till nominellt varde och makuleras. Deltagarna
kompenseras for utdelningar och andra vardedverforingar
till aktieagarna under programmets I6ptid i enlighet med
villkoren. Eventuell kompensation sker efter programmets
I6ptid. Deltagarna ar aven rostrattsberattigade for sina
Klass C-aktier under matperioden. Under 2024 [6stes

3 506 755 Klass C-aktier in och makulerades pa grund av
att en LTIP-deltagare avslutade sin anstalining.

Agarstruktur
VEF hade cirka 18 000 aktiedgare vid arets slut. | antal
raknat utgor den storsta kategorin aktieagare privata
investerare och i termer av agarandelar dominerar insti-
tutionella investerare. Den enskilt stérsta dgarkategorin
utgors av fonder, vilken den stérsta ar Acacia funds
(Conifer Management LLC).

VEF dgde inga aterkdpta aktier vid arsskiftet.

Emitterade aktier under aret

Inga stamaktier emitterades under 2024. 24 225 000
Klass C-aktier under LTIP 2023 och 2024 emitterades
under 2024.

Aktieomsattning

Den totala aktieomsattningen under 2024 var 0,7 mdSEK,
med en genomsnittlig daglig omséattning om 2,8 mnSEK
och 1,3 miljoner aktier. Handel har pagéatt 100% av tiden.

Aterkop av egna aktier

P& Bolagets arsstamma den 14 maj 2024 férnyades
styrelsen bemyndigande att aterkdpa aktier. Styrelsen har
inte anvant sitt mandat for aterkdp av aktier och Bolaget
agde inga aterkopta aktier vid arets utgang.

Utdelning

Ingen utdelning foreslas for aret.

Storsta aktieagare

Per 31 december 2024

Conifer Management LLC

Fidelity Investments (FMR)

Swedbank Robur Fonder

City of London Investment Management
Avanza Pension

Consilium Investment Management LLC
Fidelity International (FIL)

Asset Value Investors

Robeco

Dave Nangle

10 storsta agarna

Ovriga dgare (ca. 18 000)

Totalt

Baserat pa Euroclear Sweden AB:s data och innehav kanda for VEF.

Aktieprisutveckling och omsattning 2024
— MSCI EM-index (SEK, justerat)

= VEF aktiepris (SEK)

VEF genomsnittlig aktieomsattning (mMnSEK, héger skala)
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Marknaden

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

ISIN-kod SE0016128151
Nasdaq Stockholm

kortnamn (ticker) VEFAB
Bloomberg VEFAB:SS
Financial Times VEFAB:STO
Yahoo Finance VEFAB:ST

T T Antal Klass Andel av ka_pital

C-aktier och roster

217 718 740 - 19,5%
100 289 621 - 9,0%
83360 000 - 7,5%
68 095 558 - 6,1%
30434 815 - 2,7%
29 713 569 - 2,7%
26 275777 - 2,4%
24 366 968 - 2,2%
21928 828 - 2,0%
19 932 581 27 092 500 4,2%
622116 457 27 092 500 58,3%
419 749 278 44 959 265 4,7%
1041865 735 72 051765 100,0%

Premie/rabatt mot substansvardet
December 2015-december 2024
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for VEF AB (publ), organisationsnummer

559288-0362, med sate i Stockholm, Sverige, avger
harmed arsredovisning och koncernredovisning for
verksamhetsaret 1 januari 2024-31 december 2024.

VEF AB (publ) registrerades som ett lagerbolag den

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

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

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

Denna arsredovisning och koncernredovisning godkan-
des av styrelsen den 26 mars 2025.

Affarsidé

VEF investerar i privata snabbvaxande fintechbolag pa
tillvaxtmarknader. VEF tar minoritetsposter och ar aktiva
investerare med styrelserepresentation i de flesta av
portféljpolagen. Vart syfte ar att skapa langsiktigt och
hallbart varde for vara aktiedgare genom att investera i
framtidens bolag fokuserat pa finansiella tjanster och med
ett speciellt fokus pa tillvaxtmarknader. VEF stravar alltid
efter att stotta de basta entreprendrerna pa varje mark-
nad. Per den 31 december 2024 har VEF investeringar i

15 bolag inom alla omraden av finansiella tjanster, inklusive

Flerarséversikt (TUSD)

Eget kapital och substansvarde 23
Substansvarde, férandring, %

Substansvarde/aktie, USD 23
Substansvarde, TSEK 23
Substansvarde/aktie, SEK 23

Aktiepris, SEK
Likvida medel

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Arets resultat

Resultat/aktie, USD 23
Kassafléde anvant i den I6pande verksamheten

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode
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betalningar, krediter, kapitalférvaltning, embedded
finance och molnbaserade redovisningstjanster.

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

Koncernstruktur

Per den 31 december 2024 bestéar VEF-koncernen av det
svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda
dotterbolag; VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland
Limited och VEF UK Ltd. VEF Cyprus Limited fungerar
som det huvudsakliga investeringsbolaget i koncernen
och ager tolv av femton investeringar pé balansdagen.
VEF AB (publ) héller de tre aterstdende investeringarna
(BlackBuck, Juspay och Rupeek) och agerar aven som
ett servicebolag, tillsammans med VEF Fintech Ireland
Limited och VEF UK Ltd, och tillhandahaller administra-
tions- och investeringssupporttjanster till koncernen.

Viktiga handelser under aret

Forandringar i portféljen

Under aret genomfdrdes inga investeringar i nya eller
befintliga portféljbolag. Under 4Q24 boérsnoterades VEFs
indiska portfoljbolag BlackBuck pa den indiska borsen.
VEF avyttrade 40% av sitt innehav i bolaget i samband
med bdrsintroduktionen, vilket genererade en bruttolikvid
pa c. 2 mnUSD.

Not m 2023 2022 2021 2020

352 961 442 229 381831 761728 388 066
-20% 16% -50% 96% 56%
0,34 0,42 0,37 0,73 0,47
3881918 4440677 3981466 6 884 560 3178 263
3,73 4,26 3,82 6,61 3,83
2,29 1,84 2,45 6,05 4,04

8 681 17708 8612 11131 4224
-78 365 74 395 -369 936 284574 84672
-89 863 60 066 -377 359 275513 79 454
-0,09 0,06 -0,36 0,30 oM
-4 284 24 063 -47 972 -90125 -59 831
-3994 -17 726 48 278 97 767 58 186
-8 278 6 337 306 7642 -1645

Aterképsmandat

P& Bolagets arsstamma den 14 maj 2024 férnyades
styrelsen bemyndigande att aterkdpa aktier. Styrelsen har
inte anvant sitt mandat for aterkdp av aktier och Bolaget
agde inga aterkopta aktier vid arets utgang.

Koncernens resultat

Under &ret var resultatet fran finansiella tillgadngar varde-
rade till verkligt varde over resultatrakningen -78,4 mnUSD
(74,4). Administrations- och driftkostnader var -6,5 mnUSD
(7). Arets resultat efter skatt blev -89,9 mnUSD (60,1).

Portfoljutveckling

Under 2024 minskade VEFs substansvarde i USD med
20%. Portfoljvardesférandringen utgors framst av varde-
minskning i Creditas och Konfio. VEFs substansvarde

per aktie minskade med 20% i USD och 13% i SEK under
aret medan VEFs aktiepris 6kade med 20% i SEK. Under
samma period 6kade MSCI Emerging Markets-index med
8% i USD.

Under &ret gjordes inga investeringar i finansiella
tillgadngar (2023: 8.0 mnUSD). Per den 31 december 2024
var VEFs tre storsta investeringar i procent av portfdljen
Creditas (37,1%), Juspay (21,9%) och Konfio (19,0%).

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 31 december 2024 till 8,7
mnUSD (17,7). Koncernen har aven investeringar i penning-
marknadsfonder som en del av sin likviditetshantering.
Per den 31 december 2024 varderades likviditetsplace-
ringarna till 41 mnUSD (3,9) baserat pa den senaste
stangningskursen.

Eget kapital
Redovisat eget kapital uppgick till 3563,0 mnUSD per den
31 december 2024 (442,2). Minskningen av eget kapital
om 89,2 mnUSD under 2024 ar framst relaterad till omvéar-
deringen av den underliggande investeringsportféljen till
foljd av justerade varderingar for de noterade jamfoérelse-
bolagen och férsvagning av lokala valutor, vilket till viss del
motverkades av forbattrade prognoser fér en majoritet av
portféljbolagen.

Vid utgangen av 2024 innehar VEF inga aterkopta aktier
i bolaget.

Kassaflode

Kassaflodet fran den Idpande verksamheten for inne-
varande ar uppgick till -4,3 mnUSD (24,1). Kassaflodet
fran finansieringsverksamheten uppgick till -4,0 mnUSD
(-17,7). Likviditeten fran BlackBucks bérsintroduktion och
kupongbetalningar pa héallbarhetsobligationerna var de
stérre kassaflédespaverkande handelser under &ret. Arets
kassaflode uppgick till -8,3 mnUSD (6,3).

Anstallda
Vid &rets slut hade koncernen 8 anstallda (9).

Information om moderbolaget

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

Moderbolagets forvaltningsberattelse

och dess finansiella rapporter

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

Resultat

For rakenskapsaret 2024 var moderbolagets nettoresultat

37,2 mnSEK (100,2) framst relaterat till féljande finansiella

poster:

» Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen uppgick till 154,9 mnSEK
(219,2) avseende omvarderingar i Juspay, BlackBuck
och Rupeek samt investeringar i likviditetsplaceringar.

e Rorelsekostnaderna uppgick till -44,2 mnSEK (-42,2).

* Finansnettot uppgick till -37,3 mnSEK (-80,1) besta-
ende av rantekostnader och valutakursvinster.

Likvida medel

Moderbolaget har investerat i penningmarkandsfonder
som en del av sin likviditetshantering. Per den 31 december
2024 uppgick investeringarna i penningmarknadsfonder till
45,2 mnSEK (39,1). Moderbolagets likvida medel uppgick
till 78,2 mnUSD (171,6).

Aktiekapital och antal aktier
Vid &rets slut uppgick det egna kapitalet till 3 274,1 mnSEK
(3232,2).

Under &ret har inga stamaktier aterkopts.

Antalet utestdende aktier vid arets slut var 1113 917 500
varav 1041 865 735 stamaktier och 72 051 765 Klass
C-aktier.

Kassaflode

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten for inneva-

rande ar uppagick till -54,7 mnSEK (280,2). Kassaflodet

fran finansieringsverksamheten uppgick till -41,7 mnSEK

(-178,3), i huvudsak hanforligt till kupongbetalningar.
Arets kassafléde uppgick till -96,3 mnSEK (101,9).

Risker och riskhantering

Risker, riskhantering och hantering av finansiella risker, dvs
valutakurs-, rante-, likviditets-, finansierings- och kreditrisk
beskrivs i Not 2, vilken ocksa &r tillamplig for moderbolaget.
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Organisation och styrelse
Styrelsens, revisions- och ersattningsutskottets arbete
och sammansattning finns beskrivet i detalj i bolagsstyr-
ningsrapporten pa sida 93.

Vid &rets slut hade moderbolaget 3 anstallda (4).

Framtida utveckling

VEF ger ingen vagledning om den framtida utvecklingen
efter 2024 men bolaget ar finansiellt val positionerat for
framtiden och stravar efter att fortsatta utveckla sub-
stansvardet. VEF har kontinuerlig finansiell kapacitet att
driva verksamheten i enlighet med géllande strategi och
malsattning. For en detaljerad redovisning av riskerna med
att investera i VEF, vanligen se Not 2.

Nuvarande marknadsmiljo
Utvecklingen for risktillgdngar var blandad under 2024.
Aret startade med fortsatt positivt momentum frén
2023, med forvantningar pa ytterligare rantesankningar.
Volatiliteten 6kade under aret. | Brasilien, var huvud-
marknad, éverskuggades lattnader i penningpolitiken av
vaxande fiskala risker. Som reaktion pa en forsvagande
valuta &ndrade centralbanken kurs under andra halvaret
2024 och boérjade strama at penningpolitiken. Detta
forsvagade valutan ytterligare och under 4Q24 féll viktiga
jamférbara latinamerikanska fintechbolag som Meli, Nu,
XP och Banco Inter med 17-37% QoQ. Under aret upp-
visade de globala fintechindexen ARKF och FINX som VEF
foljer en positiv avkastning p& 34% respektive 23%.
Venture-marknaderna fortséatter att aterhamta sig
med en 6kad investeringsaktivitet i alla olika stadier, nya
fonder som lanseras och framfér allt genomférs exits
(M&A, borsnoteringar och sekundar férsaljning) aterigen.
Trots den starka aktieprisutvecklingen under 2024 (+20%)
fortsatter VEFs aktie att handlas med betydande rabatt
gentemot det senaste rapporterade substansvardet.
VEFs finansiella stallning ar fortsatt bekvam med en solid
balansrakning och 12,8 mnUSD i likviditet vid utgangen
av 2024. Noterbart ar att éver 90% av var aktiva portfolj
redan har uppnaétt eller har kapacitet att na break-even
utan ytterligare finansiering, resterande bolag har en
genomsnittligt vagd kassalikviditet pa 27 manader.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
beskrivs i bolagsstyrningsrapporten pa sida 94.

Bolagsstyrningsrapport

VEF ldmnar en separat bolagsstyrningsrapport i enlighet
med arsredovisningslagen, vilken ar inkluderad i detta
dokument pé sidorna 92-98.
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Hallbarhetsarbete och hallbarhetsrapport

VEFs héllbarhetsarbete ar inkluderat i detta dokument pa
sidorna 34-41 "Hallbarhetsrapport” samt sidorna 100-107
“Hallbarhetsnoter”. VEF har for 2024 frivilligt upprattat en
héllbarhetsrapport.

Vasentliga handelser efter arets slut

VEFs brasilianska innehav Gringo har férvarvats av det
NYSE-listade betalbolaget Corpay. Som en del av affaren
har VEF och andra &gare helt avyttra sina innehav i Gringo.
Transaktionen resulterade i en nettolikvid pa 15,2 mnUSD
for VEF, vilken mottogs i mars 2025.

Vinstdisposition
Foljande vinstmedel i moderbolagets star till &rsstdmmans
forfogande (SEK):

Overkursfond 2946 234 703
Balanserade vinstmedel 279 408 066
Arets resultat 37175 087
Totalt 3 262 817 856

Styrelsen foreslar harmed att dessa vinstmedel férdelas
enligt féljande:

Balanseras i ny rékning: 3 262 817 856
For ytterligare information om moderbolagets resultat och

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

Koncernens finansiella rapporter

Koncernens resultatrakning

TUSD

Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Ovriga intakter

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intédkter och kostnader
Ranteintakter

Rantekostnader

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

Skatt

Arets resultat

Resultat per aktie, USD

Resultat per aktie efter utspadning, USD

3,4

5-7

23
23

-78 365
-6 494
-84 859

493

-4 279
2617
-1169
-86 028
-3835
-89 863
-0,09
-0,09

2023
74 395
18

-7 116

67 297

531

-7 966
336

-7 099
60198
-132
60 066
0,06
0,06

Koncernen har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden.
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Koncernens balansrakning

Koncernens forandringar i eget kapital

TUSD Not 31dec 2023
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgdngar
Hyreslokaler och inventarier 10 49 100
Totala materiella anlaggningstillgangar 49 100
Finansiella anldggningstillgdngar
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen: 11-13
Eget kapitalinstrument 379 565 460 020
Likvidplaceringar 4107 3893
Ovriga finansiella tillgangar 1 34 35
Totala finansiella anlaggningstillgangar 383706 463 948
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 51 277
Ovriga kortfristiga fordringar 14 76 191
Férutbetalda kostnader 15 98 123
Likvida medel 11,16 8 681 17708
Totala omsattningstillgdngar 8906 18 299
TOTALA TILLGANGAR 392 661 482 347
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 352 961 442229
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 1,17 35763 38 891
Uppskjuten skatteskuld 9 3300 -
Totala langfristiga skulder 39 063 38 891
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 93 40
Skatteskulder 54 64
Ovriga kortfristiga skulder 18 163 195
Upplupna kostnader 19 327 928
Totala kortfristiga skulder 637 1227
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 392 661 482 347
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Ovrigt Balanserat
TUSD Not Aktiekapital tillskju.tet resultat Totalt
kapital

Eget kapital per 1jan 2023 1318 94 892 285 621 381831
Periodens resultat - - 60 066 60 066
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -12 -2 899 - -2 912
Fondemission 12 2899 - 2912
Varde pa anstalldas tjanstgoring: 7

Personaloptionsprogram - 6 - 6

Aktiebaserade incitamentsprogram - 326 - 326
Eget kapital per 31 dec 2023 1318 95 224 345 687 442 229
Eget kapital per 1jan 2024 1318 95224 345 687 442 229
Periodens resultat - - -89 863 -89 863
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -3 - -3 -6
Fondemission 3 3 - 6
Varde pa anstélldas tjanstgoring: 7

- Personaloptionsprogram - 3 - 3

- Aktiebaserade incitamentsprogram 24 568 - 592
Eget kapital per 31 dec 2024 1342 95798 255 821 352 961
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Koncernens kassaflédesanalys Alternativa nyckeltal

TUSD Not m 2023 Alternativa nyckeltal (Alternative Performance Measures) Det ar viktigt att notera att inte alla féretag beréknar
. . . foljer riktlinjer utgivna av the European Securities and alternativa nyckeltal med samma metod och darfor ar
Kassafléde fran den I6pande verksamheten . . . i
Markets Authority (ESMA). Med alternativa nyckeltal avses anvandbarheten av dess nyckeltal begransad och ska
Resultat fore skatt ez 60198 finansiella matt som inte finns definierade inom ramen for inte anvandas som ett substitut for finansiella matt inom
Justering for icke-kassaflédespaverkande poster: International Financial Reporting Standards (IFRS). ramen for IFRS.
Ranteintakter/-kostnader, netto 3786 7435 VEF ar?var?der .r.egelbgndfet alt.?rnaflva nyckeltal i S|.n En preﬂsentat|.on av vara alternatlva.\ nyc.l'(eltal aterfinns
. ) kommunikation for att forbattra jamférelser mellan olika nedan. For mer information om hur vi beréaknar dessa

Valutakursvinster/-forluster, netto 2617 ~336 tidsperioder och ge analytiker, investerare och andra hanvisas till Not 23.
Avskrivningar 50 56 intressenter en djupare inblick i VEFs utveckling.
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 78 365 -74 395
Ovriga icke-kassaflddespaverkande poster 570 333
Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Soliditet 23 89,9% 91,7%
Foérandringar i kortfristiga fordringar 141 -745

Substansvarde, USD 23 352 960 944 442 229 211
Foérandringar i kortfristiga skulder -632 -103

Valutakurs pa balansdagen, USD/SEK 11,00 10,04
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -6 365 -7 557

Substansvarde/aktie, USD 23 0,34 0,42
Investeringar i finansiella tillgangar - -8 000

Substansvarde/aktie, SEK 23 3,73 4,26
Forsaljning av finansiella tillgangar 1876 39159

Substansvarde, SEK 23 3881917760 4 440 676 513
Erhallina rantor 493 531

Aktiepris, SEK 2,21 1,84
Betald skatt -288 -70

Premie/rabatt(-) mot substansvardet 23 -40,8% -56,9%
Totalt kassafléde fran/anvént i den I6pande verksamheten -4284 24 063

Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden 23 1041865 735 1041865735
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning 23 1041865 735 1041865 735
Betald ranta pa hallbarhetsobligationer -4 018 -7 521

Antal aktier vid periodens slut 23 1041865 735 1041865 735
Inbetalning fran emission av hallbarhetsobligationer, brutto = 38278

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning 23 1041865 735 1041865 735
Inlésen av hallbarhetsobligationer = -48 483
Inbetalning frdn nyemission genom personaloptioner 24 -
Totalt kassafléde fran/anvént i finansieringsverksamheten -3994 -17 726
Arets kassaflode -8 278 6 337
Likvida medel vid &rets bérjan 17 708 8612
Kursdifferens i likvida medel -749 2759
Likvida medel vid arets slut 8681 17708
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Koncernens noter till bokslutet

(Belopp i TUSD om annat ej framgar)

Not 1 Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

VEF AB (publ) uppréattar koncernredovisning i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utfardade av International
Accounting Standards Board (IASB) och tolkningar utfardade av
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),
som antagits av EU. Dessutom har svenska Radet for finansiell rappor-
terings rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner och Arsredovisningslagen tillampats. Moderbolaget tillampar
samma redovisningsprinciper som koncernen, férutom i de fall som
beskrivs i Not M.1 Vasentliga redovisningsprinciper (sida 80), enligt det
svenska Radet for finansiell rapporteringsrekommendation RFR 2. Att
uppratta rapporter i dverensstammelse med IFRS kraver anvandning

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

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Nya och &ndrade standarder som tillimpas av koncernen

Inga nya IFRS eller IFRIC-tolkningar har en vasentlig inverkan pa
koncernen 2024.

Nya standarder och tolkningar som &nnu inte tilldmpas

Den internationella redovisningsstandarden (IASB) har publicerat IFRS
18 Presentation och upplysningar i finansiella rapporter, som annu inte
tillampas av VEF. IFRS 18 utfardades i april 2024. Standarden kommer att
trada i kraft den 1januari 2027 och har &nnu inte antagits av Europeiska
Unionen. Den nya standarden ersétter IAS 1 och infér nya krav, framst
géllande presentationen av finansiella rapporter och upplysningar om
vissa prestationsmatt. Paverkan pa koncernens finansiella rapportering
utvarderas for narvarande. Inga 6vriga IFRS eller IFRIC-tolkningar

som annu inte har tratt i kraft vantas ha ndgon vasentlig inverkan pa
koncernen.

Rakenskapsar
Rakenskapsaret omfattar perioden 1januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

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

Dotterbolag
VEF AB (publ) ar ett investeringsbolag vars affarsidé ar att identifiera
och investera i fintechbolag i tillvaxtmarknader, féretradesvis marknader
med stora populationer och starka tillvaxtprofiler for finansiella tjanster.
VEF AB (publ) ar koncernens moderbolag medan VEF Cyprus Limited
hanterar investeringsportféljen och VEF Fintech Ireland Limited och VEF
UK Ltd tillhandahaller investerings- och affarsstodtjanster till moder-
bolaget och VEF Cyprus Limited.

VEF kategoriseras enligt IFRS 10 som ett investmentbolag och
ska inte konsolidera innehav i dotterbolag eller tillampa IFRS 3
Rorelseforvarv nar VEF erhéller bestammande inflytande, undantaget
dotterbolag som tillhandahaller tjanster med koppling till VEFs investe-
ringsverksamhet, vilka konsolideras i de finansiella rapporterna enligt
férvarvsmetoden.
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Innehav i intresseféretag

Investeringar i vilka koncernen har ratt att utéva ett betydande infly-
tande, vilket normalt &r fallet da foretaget ager mellan 20% och 50% av
résterna. VEF tillampar undantaget fran kapitalandelsmetoden i IAS 28
for sin andel i intresseféretag och redovisar darmed sina investeringar
i intresseféretag till verkligt varde via resultatrakningen i enlighet med
IFRS 9.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som dverensstammer med den
interna rapportering som lamnas till den hégsta operativa beslutsfatta-
ren, liksom i aktiebolag som omfattas av svenska aktiebolagslagen och
svenska bolagsstyrningskoden. Som investmentbolag ar Bolagets VD
djupt involverad i investeringsbeslut och uppféljning av portféljpolagens
utveckling, varfér Bolagets VD identifierats som VEFs hdgsta operativa
beslutsfattare i fraga om internrapportering. | den interna koncernrap-
porteringen finns bara ett rérelsesegment.

Rapporterings- och funktionell valuta

Koncernen och dotterbolag presenteras i USD eftersom det ar den
valuta i vilken majoriteten av koncernens transaktioner ar denomine-
rade, darav ar USD aven koncernens funktionella valuta. Moderbolagets
presentationsvaluta ar i SEK och inte i USD som koncernen tillampar,

pé grund av att svensk lagstiftning endast tillater moderbolaget att
anvanda SEK eller EUR som presentationsvaluta. | denna rapport
avrundas alla belopp till narmaste tusental, om inte annat anges.

Materiella anlaggningstillgdngar

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

Investeringar och andra finansiella tillgangar

Klassificering

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar utifran féljande

kategorier:

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

« finansiella tillgdngar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Klassificeringen av investeringar i skuldinstrument beror pa koncernens

affarsmodell fér hantering av finansiella tillgdngar och de avtalsenliga

villkoren for tillgadngarnas kassafloden. For tillgdngar varderade till

verkligt varde redovisas vinster och férluster i resultatrakningen.

Redovisning och borttagande frén balansrakningen

Koép och forsaljningar av finansiella tillgangar redovisas pé affarsdagen,
det datum d& koncernen férbinder sig att kopa eller salja tillgangen.
Finansiella tillgdngar tas bort fran balansrakningen nar ratten att erhélla
kassafléden fran instrumentet har 16pt ut eller har éverférts och koncer-
nen har 6verfort i stort sett alla risker och féormaner som ar férknippade
med adganderatten.

Véardering

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

Réntebérande tillgangar

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

Aktier
Koncernen varderar samtliga aktieinvesteringar till verkligt varde via
resultatrakningen. Utdelningar frAn sddana investeringar fortséatter att
redovisas i resultatrakningen som utdelningsintékt nar koncernens ratt
att erhalla betalning har faststallts.

Forandringar i verkligt varde pa finansiella tillgangar redovisas i
rérelseresultatet i resultatrakningen.

Nedskrivningar

Koncernen beddmer pa framtidsbasis de férvantade kreditforlusterna
tillhérande sina rantebarande tillgangar redovisade till upplupet anskaff-
ningsvarde. Den tillampade nedskrivningsmetoden beror pd om det har
skett en betydande 6kning av kreditrisken. For rorelsefordringar tillampar
koncernen det férenklade tillvagagangssattet enligt IFRS 9, vilket

kraver att forvantade livstidsforluster redovisas fran férsta redovisning
av fordringarna. Fér narvarande har koncernen inga vasentliga skuld-
instrument upptagna till upplupet anskaffningsvarde. De forvantade
kreditférlusterna for moderbolagets fordringar pa koncernféretag anses
vara obetydliga och darfér redovisas ingen forvantad kreditférlust for
dessa fordringar.

Finansiella skulder

Uppléning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto efter
transaktionskostnader. Upplaning redovisas déarefter till upplupet
anskaffningsvarde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto
efter transaktionskostnader) och aterbetalningsbeloppet redovisas i
resultatrakningen férdelat 6ver laneperioden, med tillampning av effek-
tivrantemetoden. Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om
inte koncernen har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i
atminstone 12 manader efter rapportperiodens slut.

Likvida medel

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

Aktiekapital

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

Aktuell och uppskjuten skatt

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

Ersattningar till anstallda

Kortfristiga erséttningar till anstéllda

Skulder for I6ner och ersattningar, inklusive icke-monetéara féormaner,
som férvantas bli reglerade inom 12 manader efter rakenskapsarets slut,
redovisas som kortfristiga skulder till det odiskonterade belopp som
forvantas bli betalt nar skulderna regleras. Kostnaden redovisas i takt
med att tjnsterna utférs av de anstéllda. Skulderna redovisas under
Ovriga kortfristiga skulder i balansrakningen.

Pensionsataganden

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

Aktiebaserade erséttningar
Moderbolaget anvander en aktiebaserad kompensationsplan.
Ersattningar till anstallda i form av optioner ska varderas till verkligt
varde och redovisas som en kostnad. Det totala beloppet kostnadsfors
under den tid under vilken den anstélldes rattigheter intjanas och
bestams utifran det verkliga vardet hos optionerna, exklusive inverkan
av icke marknadsanknutna intjanandevillkor (till exempel Idnsamhet och
substansvardeutveckling). Icke marknadsanknutna intjanandevillkor
inkluderas i antagandena om de antal optioner som kommer att
kunna utnyttjas. Vid varje balansdag ska féretaget revidera det antal
optioner som forvantas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser
fran de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrakningen
med en motsvarande justering av eget kapital Gver den aterstdende
intjAnandeperioden.

Erhalina intakter, netto efter direkt hanforliga transaktionskostnader,
krediteras aktiekapitalet till nominellt varde och dverkursfond néar
optionerna utnyttjas. For mer information se Not 7.

Aktiebaserade incitamentprogram (LTIP)

I enlighet med IFRS 2 kommer kostnaderna fér de langsiktiga inci-
tamentsprogrammen, inklusive sociala avgifter nar applicerbart, att
redovisas Over resultatrakningen under programmets intjanandeperiod.
Vardet redovisas i resultatrakningen som en personalkostnad under
rérelsekostnader, fordelad dver intjanandeperioden med motsvarande
o6kning av eget kapital. Den redovisade kostnaden motsvarar verkligt
varde pa det uppskattade antalet aktier som férvantas tillféras. Denna
kostnad justeras i efterféljande perioder for att aterspegla det faktiska
antalet aktier. Ingen justering gors dock nar aktierna I6per ut om aktie-
kursrelaterade villkor inte nar nivan. Nar programmet 16pt ut levereras
aktier till anstallda och redovisas i eget kapital. Fér mer information, se
Not 7.

Intéktsredovisning
Intakter innefattar det verkliga vardet av vad som erhallits eller kommer
att erhallas fr&n koncernens I6pande verksamhet.

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

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

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

Ranteintakter pa kortfristiga l&nefordringar och évriga fordringar
redovisas med beaktande av upplupen rénta pa transaktionsdagen.

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

Leasing

Koncernens leasingavtal avser kontorshyror. Nar ett nytt leasing-

avtal ingés varderas den leasade tillgangen till anskaffningsvarde.
Kortfristiga leasingavtal och leasingavtal av tillgdngar med lagt varde
ar undantagna. Samtidigt redovisas en leasingskuld som representerar
skyldigheten att betala leasingbetalningar for de leasade tillgadngarna.
Leasingskulden varderas till nuvardet av leasingbetalningarna som

inte betalas vid det datumet. Den vagda genomsnittliga inkrementella
upplaningsrantan som tillampas for att mata leasingskulder for lokaler
ar 6,10%.
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Not 2 Finansiell riskhantering

| sin verksamhet utséatts VEF-koncernen for:

1) Investerings- och andra affarsrisker

2) Marknadsrisk

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

4) Juridiska och regulatoriska risker

Riskhantering

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

1) Investerings- och andra affarsrisker

Risker relaterade till portféljbolagens verksamhet

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

Beroende av nyckelpersoner

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

Avyttrandehantering

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

Exponering mot féretag i tidigt utvecklingsskede

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

Forvérvsrisker

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

2) Marknadsrisk

Tillvdxtmarknader och landspecifika risker

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

Allmé&nna marknadsrisker

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

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

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

Aktiekursrisk

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

Valutarisk

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

En 6kning/minskning pa 10% av USD gentemot SEK skulle paverka
koncernens resultat med 11 (1 690).

Tillgdngar,  Tillgangar,

Exponering mot utlandsk valuta brutto den brutto den

31dec 2024 31dec 2023
SEK 112 16 899
Ovrigt 210 176
Totalt 321 17 075
Rénterisk

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

1 procentenhet skulle paverka koncernens resultat med 391 (450).

Kreditrisk

Koncernen ar utsatt for kreditrisk genom likvida medel och depaer

hos banker och kreditinstitut. Merparten av kontanta medel placeras

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

Kreditkvalitetssteg Moody’s Fitch S&P’s
1 Aaa - Aa3 AAA - AA- AAA - AA-
2 Al - A3 A+ - A- A+ - A-
3 Baal - Baa3 BBB+-BBB- BBB+ - BBB-
4 Bal - Ba3 BB+ - BB- BB+ - BB-
5 Bi-B3 B+ - B- B+ - B-
6 samre an B3 séamre an B- séamre an B-

Maximal riskexponering 31dec 2024 31dec 2023

Utl&ning till finansinstitut

- Kreditkvalitetssteg 1 12788 21600
Totalt 12788 21600
Likviditetsrisk

Likviditetsrisk &r risken att en enhet far problem med att betala sina
finansiella skulder. Likviditetsrisk hanteras genom att koncernen innehar
tillrackligt med likvida medel. Avtalade kassafléden till foljd av upplaning
avser kupongbetalningar fér VEFs héllbarhetsobligationer som 16per
med en rérlig kupong om 3m Stibor + 650 baspunkter. Berdkningarna
nedan utgar fran balansdagens Stiborranta om 2,542%.

Avtalade kassafléden 31dec 2024 31dec 2023
Ovrigt 0-3 manader 203 185
Upplaning 0-3 manader 1024 1327
Upplaning 3-12 manader 2512 3211
Upplaning >1 &r 3124 82565

Finansieringsrisk

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

ansvar att hantera risker i enlighet med styrelsens policy. Koncernen

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

4) Juridiska och regulatoriska risker

Redovisningspraxis och tillgang till annan information

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

Skatterisker

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

Bolagsstyrningsrisker

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

Rattsliga tvister

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

Not 3 Viktiga uppskattningar och antaganden for

redovisningsandamal

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

Verkligt virde pa onoterade finansiella tillgdngar

Uppskattningar och antaganden vid bestammandet av verkligt varde av
onoterade finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
utvarderas I6pande och baseras pa historisk erfarenhet och andra
faktorer, sdsom forvantningar pa framtida handelser som bedéms vara
rimliga under rédande foérutséattningar.

Uppskattning av verkligt varde

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

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

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

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

Det verkliga vardet pa finansiella instrument mats utifrdn nivan pa

foljande hierarki for beddémning av verkligt varde:

« Niva1- Borsnoterade (ojusterade) kurser pa aktiva marknader for
identiska tillgadngar eller skulder.

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

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

Investeringar forflyttas mellan nivaer i hierarkin for verkligt varde nar

ledningen finner att den lampligaste varderingstekniken har &ndrats och

att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i

hierarkin jamfért med féregdende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt vérde per den 31 december 2024

Nivdai  Niva2  Nivas Summa
balans

Finansiella tillgangar
till verkligt varde via
resultatrékningen 9 330 107 230 267 112 383672
varav:
Likvidplaceringar 4107 - - 4107
Aktier 5223 107 230 231229 343682
Konvertibler och
SAFE notes - - 35 883 35 883
Summa tillgangar 9330 107 230 267112 383672

Tillgdngar som vérderas till verkligt vérde per den 31 december 2023

Nivd1  Niva2  Nivas Summa
balans

Finansiella tillgangar
till verkligt varde via
resultatrakningen 3893 34 421 425 599 463 913
varav:
Likvidplaceringar 3893 - - 3893
Aktier - 34 421 391808 426 229
Konvertibler och
SAFE notes - - 33791 33791
Summa tillgdngar 3893 34421 425599 463913

Férandringar i koncernens tillgdngar i Niva 3

2024 2023
Ingéende varde 1 januari 425 599 269 214
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3 8 395 75 056
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 1’ -7 296 -
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2! -111 6565 -2637
Férandring verkligt varde och évrigt -47 931 83 966
Utgdende varde 31 december 267 112 425599

1. Inga avvikelser har gjorts fran uppsatta riktlinjer gallande

varderingsteknik och flytt av investeringar mellan nivaerna i hierarkin.

Per den 31 december 2024 har VEF en likviditetsférvaltningsportfdlj
med noterade féretagsobligationer och penningmarknadsfonder som
klassificeras som Niva 1-investeringar. Det bérsnoterade portfoljbolaget
BlackBuck &r ocksa klassificerat som en Niva 1-investering.

Investeringarna i Creditas, Juspay, TransferGo och Nibo ar varderade
som Niva 3-investeringar. Resterande mindre bolag i portfoljen ar
varderade antingen som Niva 2- eller Niva 3-investeringar. Under aret
har Konfio och Solfacil dverforts fran Niva 3 till Niva 2 och BlackBuck har
overforts fran Niva 3 till Niva 1 efter sin boérsnotering.

Transaktionsbaserade varderingar

Innehav som klassificeras som Niva 2-investeringar varderas

baserat pa den senaste, marknadsmassiga, transaktionen i bolaget.
Tillforlitligheten till varderingar baserade pa senaste transaktionen
urholkas oundvikligen med tiden eftersom kursen till vilken investe-
ringen gjordes aterspeglar de villkor som gallde pa transaktionsdagen.
Vid varje redovisningsdatum beddms mojliga férandringar eller
héndelser som intraffat efter den aktuella transaktionen och om denna
beddmning medfér en férandring av investeringens verkliga varde,
justeras varderingen i enlighet med detta. De transaktionsbaserade
varderingarna beddms frekvent genom att anvanda jamforbara
noterade bolag for varje onoterad investering eller genom att anvanda
andra varderingsmodeller. Nar transaktionsbaserade varderingar pa
onoterade innehav anvands anses ingen vasentlig handelse ha intraffat
i det sarskilda portfoljbolaget som torde ha antytt att det transaktions-
baserade vardet inte langre ar giltigt. Majoriteten av innehaven som
varderas baserat pa senaste transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt
och forvantas leverera tillvaxt i linje med deras respektive affarsplaner,
pa vilken den senaste transaktionen baseras.

Datum f6r senaste

Bolag Varderingsmetod i
Konfio Senaste transaktion 3Q24
Solfacil Senaste transaktion 4Q24

Kalibreringsbaserade varderingar

Vi anvander en kalibreringsmetodik i var varderingsprocess. Kalibre-
ringsmetodiken hjalper oss att vardera de portféljbolag som nyligen
stangt prissatta investeringsrundor men dar den implicita varde-
ringsmultipeln eller valutakursen avsevart hamnat ur synk med var
forutbestamda referensgrupp av jamférbara bolag eller valutakursen vid
tidpunkten for den senaste transaktionen.

Indata som anvants for var och en av varderingarna inkluderar
riskjusterade intakts- och bruttovinstprognoser, valutaférandringar
och den implicita intdktsmultipeln som anvandes vid tidpunkten for
den senaste transaktionen i foérhallande till en relevant referensgrupp
justerad fér marknadsroérelser i samma referensgrupp per 31 decem-
ber 2024. Vid utgadngen av 2024 varderas ett bolag, Gringo, enligt
kalibreringsmetodiken.

Modellbaserade varderingar
Vid utgadngen av 2024 varderas Creditas, Juspay, TransferGo och
Nibo utifrdn en tolvmanaders (NTM) framétblickande intakts- och
bruttovinstmultipel. Indata som anvands for varje vardering inkluderar
riskjusterade intakts- och vinstprognoser, férandringar i lokala valutor
och en kombination av borsnoterade jamforbara intakts- och brutto-
vinstmultiplar per den 31 december 2024.

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

Nedanstaende tabell ssmmanfattar tillgangarnas kanslighet for férandringar i den underliggande multipeln som anvands vid varderingen.

Kéanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamférbara gruppmultiplar

Intervall varderingsmetod jamfoérelsegrupp

Bolag Intaktsmultipel Bruttovinstmultipel -15%
Creditas 0,6-7,2x 1,9-17,7x 122 393
Juspay 6,4-17,3x 7,0-17,3x 71954
TransferGo 2,6-3,7x 4,4-5,6x 22743
Nibo 2,6-11,7x 3,6-12,8x 8949
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-10% -5% 0% +5% +10% +15%
129 088 135784 142 479 149174 155 869 162 565
75969 79 984 83 999 88 014 92 028 96 043

24 019 26 295 26 571 27 847 29123 30 399

9425 9901 10 378 10 854 11330 11806

Férandring i finansiella tillgdngar till verkligt virde via resultatriakningen

Ingédende Investeringar/
Bolag balans avyttringar,

1jan 2024 netto
Creditas 188 828 -
Juspay 74 053 -
Konfio 95 349 -
TransferGo 26 996 -
Gringo 17 289 -
Solfacil 15 628 -
Nibo 12708 -
BlackBuck 7296 -1865
Ovriga' 21873 -10
Likvidplaceringar 3893 -
Summa 463 913 -1875

Féréndring i Utgaende Procentuell VEFs
verkligt varde 31d palan v“f.t ning av agarandel
ec 2024 portfoljvardet
-46 349 142 479 371% 8,8%
9946 83999 21,9% 9,9%
-22508 72 841 19,0% 9,8%
-425 26 571 6,9% 1,3%
-2 040 15 249 4,0% 9,7%
-1894 13734 3,6% 2,5%
-2 330 10 378 2,7% 20,1%
-208 5223 1,4% 0,5%
-12771 9 091 2,3%
214 4107 1,1%
-78 365 383672 100%

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen. Bolag som ingar: Abhi, FinanZero, Finja, Mahaana, minu och
Rupeek. For en mer detaljerad beskrivning av dessa bolag, se sidorna 45-53.

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

2024 2023
Realiserat resultat:
Vederlag fran férséljning av finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen 1875 39159

Anskaffningsvarde av salda finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen -10 668 -41665

Aterféring av justeringar i verkligt varde
for salda tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen 8 010 4165

Totalt realiserat resultat -783 1659
Orealiserat resultat:

Férandring i verkligt varde av

kvarvarande finansiella tillgadngar

varderade till verkligt varde via

resultatrakningen -77 582 72736

Totalt orealiserat resultat -77 582 72736

Resultat fran finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen -78 365 74 395

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
omfattar resultat fran férandringar i verkligt varde pé sédana finansiella
tillgdngar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen. Avyttringar som gjorts under 2024
ar avyttringar i BlackBucks bérsintroduktion och Magnetis.

Not 5 Administrativa kostnader

2024 2023
Kostnader for ersattningar till anstallda
(Not 7) 4588 5131
Externa tjanster 1075 112
Ovriga administrativa kostnader 780 817
Avskrivningar 51 56
Totala administrativa kostnader 6494 7116

Not 6 Ersattning till revisorer

PwC 2924 2024 2024

Sverige Cypern Totalt
Revisionsuppdrag 88 15 103
Andra revisionsaktiviteter 17 - 17
Skatteradgivning 44 4 48
Andra tjanster och radgivning - - 0
Total ersattning till revisorer 149 19 168
PWC 2923 2023 2023

Sverige Cypern Totalt
Revisionsuppdrag 102 15 17
Andra revisionsaktiviteter 12 - 12
Skatteradgivning 1 3 14
Andra tjanster och radgivning 22 - 22
Total ersattning till revisorer 147 18 165

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

Not 7 Personalkostnader

2024 2023
Léner 2205 2485
Sociala kostnader 541 636
Pensionskostnader 244 309
Ovriga erséttningar 1598 1701
Totalt kostnader for ersattningar
till anstallda 4588 5131
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Styrelse, VD och ledning
Léner och annan ersattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga ersattningar

Ovriga anstéllda

Léner och annan ersattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga ersattningar

Totalt

2024

Léner och annan
ersattning

1385
208
171
495
468

821
160
72

75
192
4047

Sociala avgifter

2023

Léner och annan

ersattning

193 161
21 649
11 233

= 315
154 272
93 874
22 343
1 77

- 27
46 94
541 4495

Sociala avgifter

258
82
25

87
105

47

25
636

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

anskaffningsutgiften.

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

Totalt

Koncernen 2024

Lars O Gronstedt, ordférande

Per Brilioth, ledamot

Allison Goldberg, ledamot

Hanna Loikkanen, ledamot
Katharina Luth, ledamot

David Nangle, VD och ledamot
Ovriga ledande befattningshavare
Totalt

2024 2023
Man Kvinnor
3 3 3
1 2
2
3 2 3
9
Grundlon/
styrelsearvode
120
49
52
55
46
528
535
1385

Man Kvinnor

Beslut avseende ersattning till VD fattas av koncernens styrelse utifran
gallande ersattningsprinciper, och till resten av koncernens ledning av

VD. VD har ratt till sex m&nadsloner i avgangsvederlag vid uppsagning

3 fran Bolagets sida. VD har nio manaders 6msesidig uppsagningstid.
For dvriga ledande befattningshavare galler en émsesidig uppsag-

uppsagningstider.

2
3
Roérlig
ersattning
106
103
208

Ovriga

ersattningar’

194
274
468

Pensions- Aktiebaserade

kostnader ersattningar
116 226
55 269
171 495

ningstid om tre manader. Styrelseledamdéterna omfattas inte av nagra

Totalt

120
49
52
55
46

1170

1235

2727

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

anskaffningsutgiften.

Koncernen 2023

Lars O Gronstedt, ordférande

Per Brilioth, ledamot

Allison Goldberg, ledamot

Hanna Loikkanen, ledamot
Katharina Luth, ledamot?

David Nangle, VD och ledamot
Ovriga ledande befattningshavare
Totalt

Grundlon/
styrelsearvode

156
58
48
58

31
546
714
1611

Rorlig
ersattning

290
359
649

Ovriga

ersattningar’

17
156
272

Pensions- Aktiebaserade

kostnader ersattningar
17 134

16 182

233 315

Totalt

156
58
48
58

31
1204
1526
3081

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

anskaffningsutgiften.
2. Invald den 9 maj 2023
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Optionsprogram

VEF hade ett optionsprogram som antogs 2015 och som innebar att
nuvarande och framtida anstallda tilldelas kdpoptioner (*Optioner”), vilka
berattigar optionsinnehavaren att forvarva aktier i VEF. Optionsprogram-
met I6pte ut den 17 december 2024.

Inlésta optioner
Inga Optioner I6stes in under 2024. Under 2023 I16stes 500 000 Optioner in.

Utestdende optioner

2024 2023
Vid arets borjan 500 000 1000 000
Nyttjade optioner - -500 000
Forfallna optioner -500 000 -
Vid arets slut (o} 500 000

Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns fem pagéende langsiktiga aktiebaserade incitaments-

program fér befattningshavare och nyckelpersoner i koncernen. LTIP
2020-2023-programmen &r kopplade till den langsiktiga utvecklingen av
bade bolagets substansvarde per aktie och aktiekurs medan LTIP 2024 &r
kopplat till bolagets totalavkastning.

Utestdende program 2020

Bolagets arsstamma den 13 maj 2020 godkande ett tredrigt incitaments-
program ("LTIP 2020”) for sex nyckelpersoner i bolaget. Deltagarna kdpte
incitamentaktier i VEF inom ramen for LTIP 2020. Incitamentaktierna
kommer att omklassificeras till stamaktier i den utstréackning prestations-
villkoren for bade bolagets substansvarde och aktiekurs ar uppfyllda. Om
prestationsvillkoren inte uppfylls kommer incitamentaktierna istéllet att
|6sas in.

Deltagarna kommer att kompenseras for utdelning och andra
vardeodverforingar till aktiedgarna under programmets 16ptid. Deltagarna
har ocksa ratt att rosta for incitamentaktierna under matperioden. Om
en deltagare upphor att vara anstéalld av koncernen inom denna period
kommer inlésen ske av incitamentaktierna, utom under begransade
omstandigheter som godkants av styrelsen fran fall till fall.

Malet med LTIP 2020 &r att uppmuntra de anstéllda att finansiellt
engagera sig for VEFs langsiktiga tillvaxt och darigenom sammanlanka
sina intressen med aktiedgarnas intressen. VEF har kompenserat delta-
garna med en subvention av teckningspriset for incitamentaktierna, de
skatteeffekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt forma-
nen programmet innebar (baserat pa det verkliga vardet for incitament-
aktierna pa tilldelningsdagen) till en kostnad pa 1,47 mnUSD, exklusive
sociala avgifter och nedan beskriven andring av programmet. Det verkliga
vardet for incitamentaktierna pa tilldelningsdagen beréaknades enligt
Monte Carlo-varderingsmetoden pa basis av marknadspriset for bolagets
aktie pa tilldelningsdagen samt marknadsférhallandena som dé radde.

Vid en extra arsstamma den 22 oktober 2020 som holls av VEF Ltd
(koncernens tidigare moderbolag) godkéandes en andring av LTIP 2020.
Stamman beslutade att programmet kommer att I6pa 6ver fem ar istéllet
for Gver tre &r samt att Bolaget kan emittera hogst 33 250 000 incita-
mentaktier, istallet fér 13 640 000, till deltagarna i programmet. Kostnaden
for andringen av programmet var 1,14 mnUSD relaterat till subventionen av
teckningspriset samt forméanen, exklusive sociala avgifter. Kostnaden for
finansiering och forvarv av incitamentaktierna kostnadsférs direkt.

Utestdende program 2021

Bolagets arsstdmma den 6 maj 2021 godkande ett femarigt incita-
mentsprogram ("LTIP 2021”) fér sex nyckelpersoner i bolaget. LTIP 2021
ar ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa samma
struktur med samma ekonomiska egenskaper for deltagarna och
samma kriterier for att méata bolagets utveckling som LTIP 2020. Malet
med LTIP 2021 &r detsamma som 2020-4ars program, att sammanlénka
de anstalldas langsiktiga intressen med aktiedgarnas. VEF har kompen-
serat deltagarna med en subvention for teckningspriset for incitament-
aktierna, de skatteeffekter som uppstar pa grund av denna subvention,
samt férmanen programmet innebar till en kostnad pa 0,66 mnUSD,
exklusive sociala avgifter. Kostnaden for finansiering och forvarv av
incitamentaktierna kostnadsfors direkt.

Utestdende program 2022

Bolagets arsstamma den 10 maj 2022 godkande ett femarigt incita-
mentsprogram ("LTIP 2022~) for atta nyckelpersoner i bolaget. LTIP
2022 ar ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa
samma struktur med samma ekonomiska egenskaper for deltagarna
och samma kriterier for att mata bolagets utveckling som LTIP 2020 och
LTIP 2021. Den enda avvikelsen mot tidigare program ar att intjanande-
perioden &r tre ar, samtidigt som métperioden ar fem ar. Malet med LTIP
2022 ar detsamma som 2020- och 2021-ars program, att sammanlanka
de anstalldas langsiktiga intressen med aktiedgarnas. VEF har kompen-
serat deltagarna med en subvention for teckningspriset for incitament-
aktierna, de skatteeffekter som uppstar pa grund av denna subvention,
samt férmanen programmet innebar till en kostnad p& 0,12 mnUSD,
exklusive sociala avgifter. Kostnaden for finansiering och forvarv av
incitamentaktierna kostnadsfors direkt.

Utestdende program 2023

Bolagets extra arsstamma den 3 oktober 2023 godkande ett femarigt
incitamentsprogram (”LTIP 2023”) foér sju nyckelpersoner i bolaget. LTIP
2023 4&r ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa
samma struktur med samma ekonomiska egenskaper for deltagarna
som 2022-ars program och samma kriterier for att méata bolagets
utveckling som LTIP 2020-2022. LTIP 2023:s incitamentaktier emittera-
des forst under 1324 och paverkade darmed inte Bolagets aktiekapital
eller antal aktier under 2023. VEF har kompenserat deltagarna med

en subvention for teckningspriset for incitamentaktierna, de skatte-
effekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt formanen
programmet innebér till en kostnad pa 0,36 mnUSD, exklusive sociala
avgifter. Kostnaden for finansiering och férvarv av incitamentaktierna
kostnadsfors direkt.

Nytt program 2024

Bolagets arsstdmma den 14 maj 2024 godkande ett femarigt incita-
mentsprogram ("LTIP 2024”) fér sju nyckelpersoner i bolaget. LTIP 2024
ar ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa samma
struktur med samma ekonomiska egenskaper for deltagarna som LTIP
2020-2023. Prestationsvillkoret for LTIP 2024 ar lankat till Bolagets
totalavkastning under perioden. VEF har kompenserat deltagarna med
en subvention for teckningspriset for incitamentaktierna, de skatte-
effekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt formanen
programmet innebar till en kostnad pa 0,65 mnUSD, exklusive sociala
avgifter. Kostnaden for finansiering och férvarv av incitamentaktierna
kostnadsfors direkt.
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LTIP 2020

Programmets matperiod

Intjanandeperiod

Maximalt antal aktier, VD 13 300 000
Maximalt antal aktier, évriga 18 420 500
Maximalt antal aktier, totalt 31720 500
Maximal utspadning 2,95%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 3,14
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen

i SEK' 0,37

LTIP 2021 LTIP 2022 LTIP 2023

3325000 3325000 3517 500
3719 835 5736 430 8207 500
7044835 9061430 11725 000
0,67% 0,86% 1,1%
4,34 2,31 1,87

0,62 0,10 0,30

LTIP 2024

jan 2020-dec 2024 jan 2021-dec 2025 jan 2022-dec 2026 jan 2023-dec 2027 jan 2024-dec 2028
nov 2020-apr 2025 sep 2021-apr 2026 aug 2022-apr 2025 jan 2024-apr 2026 maj 2024-apr 2027

3625000
8 875 000
12500 000
1,19%

2,34

0,63

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och incitamentaktiernas kurs beror pa att incitamentsaktiepriset har berdknats med Monte Carlo-metoden med
tillampning av de prestationskriterier som &r tillampliga i villkoren fér det I&ngsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella aktiekursen vid

tilldeIningsdatumet.

Total ersattning for anstallda exkl.

utbetalda bonusar och sociala skatter S
2024 175
2023 187
2022 204
2021 201
2020 31
Ackumulerad summa 798

LTIP 2021' LTIP 2022 LTIP 2023
59 29 157

103 31 -

131 14 -

22 - -

315 74 157

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

Not 8 Finansiella poster, netto

2024 2023
Ranteintakter 493 531
Réntekostnader -4 279 -7 966
Valutakursvinster 6146 4986
Valutakursférluster -35629 -4 650
Totalt -1169 -7 099

Not 9 Skatt pa arets resultat

Bolagsskatt — allmént

For 2024 géller féljande skattesatser:

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

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

VEF UK Ltds beskattningsbara vinster ar foremal for brittisk inkomst-
skatt pa 25%.

VEF Fintech Ireland Limited &r féremal for bolagsskatt pa 12,5% pa
handelsintakter.

Skattekostnader

2024 2023
Aktuell skatt -635 -132
Uppskjuten skatt -3300 -
Skatt pa arets resultat -3835 -132

Uppskjuten skatt avser hela eller del av de temporéara skillnader som
uppkommer mellan det skatteméssiga och redovisade vardet pa
tillgdngar och skulder. Uppskjuten skatt i tabellen avser orealiserad
kapitalvinstbeskattning pa indiska innehav.
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LTIP 2024’

147

147

Skatt pa &rets resultat avviker frdn det teoretiska skattebelopp som
skulle uppsta om skattesatsen i det land koncernen ar verksam hade

anvants enligt féljande:

2024

Resultat fore skatt -86 028
Inkomstskatt berdknad enligt nationella
skattesatser pa resultat i respektive land 10 678
Skatteeffekter av:
- Ej skattepliktiga effekter fran finansiella

tillgangar varderade till verkligt varde -12 574
- Ej avdragsgilla kostnader -1281
- Underskottsavdrag for vilka inga

uppskjutande skattefordringar

redovisas -450
— Justering féregaende ars skatt -208
Skattekostnad -3835

Vagd genomsnittlig skattesats 2024 var -4,46% (0,22%).

2023
60198

-8488

10 930
-1760

-696
-54
132

Not 10 Materiella anlaggningstillgangar

Koncernen

Ingdende redovisat varde den
1januari 2023

Anskaffning av leasade
tillgdngar

Avskrivningar

Valutaeffekt

Utgaende redovisat virde den
31 december 2023

Ingdende redovisat varde den
1januari 2024

Anskaffning av leasade
tillgangar

Avskrivningar

Valutaeffekt

Utgdende redovisat varde den
31december 2024

Inventarier

0

Leasade
tillgangar:
lokaler

156

-56

100

100

-51

49

Totalt

156

-56

100

100

0
-51
0

49

Avskrivningarna under aret uppgick till 51 (56) och har klassificerats som
rérelsekostnader i resultatrakningen, se Not 5.

Not 11 Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for

nedanstdende poster:

31 december 2024

Tillgdngar i balansrakningen

Finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Likvida medel
Ovriga finansiella tillgdngar
Totala finansiella tillgdngar

Skulder i balansrakningen

Langfristiga skulder
Totala finansiella skulder

31 december 2023

Tillgadngar i balansrakningen

Finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Likvida medel
Ovriga finansiella tillgdngar
Totala finansiella tillgangar

Skulder i balansrakningen

Langfristiga skulder
Totala finansiella skulder

Tillgdngar
varderade
till verkligt
varde via
resultat-
rakningen

383672

383 672

Tillgdngar
varderade
till verkligt
varde via
resultat-
rakningen

463 913

463 913

Upplupna
anskaff-
ningsvarden

8 681
34
8715

Upplupna
anskaff-
ningsvarden

35763
35763

Upplupna
anskaff-
ningsvarden

17708
35
17743

Upplupna
anskaff-
ningsvarden

38 891
38 891

Totalt

383672
8 681
34

392 387

Totalt

35763
35763

Totalt

463 913
17708
35
481656

Totalt

38 891
38 891

Not 12 Langfristiga finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen

31dec 2024 31dec 2023

Vid &rets borjan 463 913 420 677
Anskaffningar (nyinvesteringar) - 8 000
Avyttringar -1875 -39 159
Férandring i verkligt varde under aret -78 365 74 395
Vid arets slut 383672 463 913

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

Not 13 Innehav i intresseforetag

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

Verkligt
Fore- Verksamhet Huvud- Registre- varde, Agar- Rost-
tag marknad ringsland 31dec andel andel
2024
Nibo Vebbaserad .. ;. ~Cayman- 10378 201% 217%
redovisning darna

Not 14 Kortfristiga fordringar

31dec 2024 31dec 2023

Depositioner 3 13
Ovriga fordringar 73 178
Totalt 76 191

Not 15 Forutbetalda kostnader
31dec 2024 31dec 2023

Hyra 30 25
Ovrigt 68 98
Totalt 98 123

Not 16 Likvida medel
I likvida medel i balansrakningen och kassaflédesanalysen ingar
féljande:

31dec 2024 31dec 2023
Likvida medel 8 681 17708

varav ovriga kortfristiga placeringar med
forfallodag inom tre manader = -

Totalt 8681 17708
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Not 17 Langfristiga skulder
31dec 2024 31dec 2023

Upplaning 35763 38838
Leasingskulder - 53
Totalt 35763 38 891
Uppléaning

31dec 2024 31dec 2023

Ingéende balans 38838 46 872
Upplaning, netto - -10 205
Icke-kontanta transaktioner -3 075 211
Utgdende balans 35763 38838

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

Under fjarde kvartalet 2023 emitterade VEF hallbarhetsobligationer om
500 mnSEK inom ett rambelopp om 1000 mnSEK. VEF haller sjalv 100
mnSEK av obligationerna. Obligationerna I6per med en rérlig ranta om
3m Stibor + 650 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna
forfaller i december 2026. Obligationerna handlas pa Nasdag
Stockholms lista for hallbarhetsobligationer och pa Open Market pa
Frankfurt Stock Exchange. | samband med emissionen av 2023/2026
obligationerna lostes de utestdende 2022/2025 obligationernain i sin
helhet i fortid.

Leasingskulder

Loptidsanalys — avtalsenligt

diskonterat kassaflode hiliozize] e Gl

Leasingskulder <1 &r 49 47
Leasingskulder 2-5 &r - 53
Totalt diskonterade leasingskulder 49 100
Totalt kassafléde leasing -51 -56
Belopp redovisade i koncernens

resultatrakning -3 -3
Ranta pa leasingskulder -8 -8

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

Not 18 Ovriga kortfristiga skulder

31dec 2024 31dec 2023

Skatt och moms 114 148
Ovrigt - _
Leasingskulder <1 &r 49 47
Totalt 163 195
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Not 19 Upplupna kostnader
31dec 2024 31dec 2023

Personalrelaterade kostnader 12 510
Rantekostnader 201 268
Ovrigt 14 150
Totalt 327 928

Not 20 Stallda panter och ansvarsférbindelser
Koncernen hade inga ansvarsférbindelser eller stallda sakerheter per
31december 2024.

Not 21 Narstadendetransaktioner
Under rakenskapsaret har koncernen redovisat foljande
narstdendetransaktioner:

Rorelse- Kortfristiga
kostnader fordringar
31dec 3idec
2024 2023 2024 2023
Nyckelpersoner och
styrelseledaméter’ 2727 3081 - -

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

Not 22 Aterkop av egna aktier

Belopp som
Antal aktier paverkat eget
kapital

2024 2023 2024 2023
Ingdende aterkdpta
egna aktier 0 12824 243 0 -2 910
Aterkoép under aret 3506 755 651875 -3 -2
Makulering av
aterkopta aktier -3506 755 -13 476118 3 2912
Utgaende aterképta
egna aktier (0] (o] (o] (o]

Inga stamaktier aterképtes under 2024. De 3 506 755 aterkdpta
aktierna ar Klass C-aktier tillnérande en deltagare i de langsiktiga
incitamentsprogrammen som valde att avsluta sin anstallning i Bolaget.
Foér mer information om moderbolagets eget kapital hanvisas till Not M.17.

Not 23 Nyckeltal och alternativa nyckeltal
IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie

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

Resultat per aktie efter utspadning

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

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

Nyckeltal — avstamningstabell

2024 2023

Resultat per aktie, USD

Genomsnittligt vagt antal aktier 1041865735 1041865735

Periodens resultat -89 862 997 60 065 547
Resultat per aktie, USD -0,09 0,06

Resultat per aktie efter utspadning,
usD

Genomsnittligt vagt antal aktier 1041865735 1041865735

Periodens resultat -89 862 997 60 065 547

Resultat per aktie efter utspadning,
usD -0,09 0,06

Alternativa nyckeltal

Soliditet
Eget kapital som procent av balansomslutningen.

Substansvérde, USD och SEK
Nettovardet av alla tillgangar i balansréakningen, vilket &r detsamma som
eget kapital.

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

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

Antal utestdende aktier

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

Antal utestdende aktier, efter full utspadning

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

Andra definitioner

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

Alternativa nyckeltal — Avstamningstabell

31dec 2024 31dec 2023

Soliditet
Substansvarde/eget kapital, USD

Balansomslutning, USD

352960944 442229 211
392661145 482345699

Soliditet 89,9% 91,7%

Substansvarde, USD
Substansvarde, SEK
Substansvarde, USD

352960944 442229 211

352 960 944 442 229 21

SEK/USD 11,00 10,04

Substansvarde, SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD

Antal utestaende aktier

3881917760 4440 676 513

352960944 442229 211
1041865735 1041865735

Substansvarde/aktie, USD 0,34 0,42

Substansvarde/aktie, SEK
Substansvarde, USD

352960944 442229211

SEK/USD 11,00 10,04

Substansvarde, SEK

Antal utestaende aktier

3881917760 4440 676 513
1041865735 1041865735

Substansvarde/aktie, SEK B3 4,26

Premie/rabatt(-) mot substansvardet
Substansvarde, USD

352960944 442229211

SEK/USD 11,00 10,04

Substansvarde, SEK

Antal utestaende aktier

3881917760 4440 676 513
1041865735 1041865735

Substansvarde/aktie, SEK B3 4,26
Aktiepris, SEK 2,21 1,84
Premie/rabatt(-) mot substansvardet -40,8% -56,9%

Not 24 Visentliga hdandelser efter arets slut

VEFs brasilianska innehav Gringo har férvarvats av det NYSE-listade
betalbolaget Corpay. Som en del av affaren har VEF och andra dgare
helt avyttra sina innehav i Gringo. Transaktionen resulterade i en
nettolikvid pa 15,2 mnUSD fér VEF, vilken mottogs i mars 2025.

Not 25 Faststillande av arsredovisning
Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 26 mars 2025, se
sida 87. Balans- och resultatrakning faststélls av VEFs aktieagare pa
arsstamman den 13 maj 2025.
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Moderbolagets finansiella rapporter

Moderbolagets resultatrakning

TSEK

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Ovriga intakter

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intékter och kostnader
Ranteintakter

Rantekostnader

Resultat fr&n valutakursdifferenser, netto
Totala finansiella intakter och kostnader
Resultat fore skatt

Skatt

Arets resultat

M.2 154 915
M.3-5 -44159
110 756

4 471
-44772

3014

M.6 -37 287
73 469

M.7 -36 294
37175

2023
219153
3369
-42 236
180 286

4652
-82170
-2594
-80 112
100174

100174

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

TSEK Not 31dec 2023
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Finansiella anlaggningstillgdngar
Aktier i dotterbolag M.8 2 562161 2 519 361
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen M.9-10
Eget kapitalinstrument 1022 868 894 463
Likvidplaceringar 45170 39089
Ovriga finansiella tillgdngar 50 50
Totala finansiella anlaggningstillgadngar 3630249 3452963
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 18 245
Ovriga kortfristiga fordringar M. 727 1740
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen M.10 1487 6 362
Férutbetalda kostnader M2 912 1136
Likvida medel M.13 78152 171628
Totala omsattningstillgangar 81396 181101
TOTALA TILLGANGAR 3711645 3634064
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 3274140 3232214
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder M.14 393 333 390 000
Uppskjuten skatteskuld M.7 36 294 -
Totala langfristiga skulder 429 627 390 000
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 875 398
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen M.8 3242 3938
Ovriga kortfristiga skulder M5 585 828
Upplupna kostnader M.16 3176 6 686
Totala kortfristiga skulder 7 878 11850
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3711645 3634064
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Moderbolagets forandringar i eget kapital

Ovrigt Balanserat
TSEK Not Aktiekapital tiIIskju.tet resultat Totalt
kapital

Eget kapital per 1jan 2023 11067 821401 2296 202 3128 670
Periodens resultat - - 100 174 100 174
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -135 -315569 -7 -31700
Fondemission 135 31565 - 31700
Varde pa anstalldas tjanstgoring: M.5,M.17

- Personaloptionsprogram - 66 - 66

- Aktiebaserade incitamentsprogram - 3304 - 3304
Eget kapital per 31 dec 2023 11 067 824777 2 396 370 3232214
Eget kapital per 1jan 2024 11 067 824777 2 396 370 3232214
Periodens resultat - - 37175 37175
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -35 - -35 -70
Fondemission 35 35 - 70
Varde pa anstalldas tjanstgoéring: M.5,M .17

- Personaloptionsprogram - 34 - 34

- Aktiebaserade incitamentsprogram 256 4 461 - 4717
Eget kapital per 31 dec 2024 11323 829 307 2433510 3274140
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Moderbolagets kassaflodesanalys

TSEK Not m 2023
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt 73 469 100 174
Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:
Ranteintakt/-kostnad, netto 40 301 77 518
Valutakursvinster/-forluster, netto -3014 2594
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -154 915 -219163
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 4 496 3370
Justering fér kassaflédespaverkande poster:
Férandringar i kortfristiga fordringar 6190 -3792
Foérandringar i kortfristiga skulder -3 310 3390
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -36783 -35 899
Investeringar i dotterbolag -42 800 -118 561
Likvida medel fran likvidation av dotterbolag - 3232
Investeringar i finansiella tillgangar = -
Forséljning av finansiella tillgangar 20430 426 739
Erhallna rantor 4 471 4652
Totalt kassafléde fradn/anvént i den I6pande verksamheten -54 682 280163
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Betald ranta pa hallbarhetsobligationer -41912 -78 312
Inbetalning fr&n emission av hallbarhetsobligationer, brutto = 400 000
Inlésen av hallbarhetsobligationer = -500 000
Aterkop av egna aktier M7 - -
Inbetalning frdn nyemission genom personaloptioner M7 256 -
Totalt kassafléde fran/anvant i finansieringsverksamheten -41656 -178 312
Arets kassaflode -96 338 101 851
Likvida medel vid arets bérjan 171628 74 592
Kursdifferens i likvida medel 2862 -4 815
Likvida medel vid arets slut 78 152 171628
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Moderbolagets noter till bokslutet

(Belopp i TSEK om annat ej framgar)

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

Moderbolaget tillampar koncernens redovisningsprinciper med
undantag for féljande:

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

Leasing
Alla leasingavtal i moderbolaget redovisas som operationella
leasingavtal.

Andelar i dotterbolag

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

Koncerninterna fordringar och skulder

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

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

2024 2023

Realiserat resultat:

Vederlag fran foérsaljning av finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen 20 430 426 739

Anskaffningsvarde av sélda finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen -43 805 -450 563

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

varde via resultatrakningen 14 811 41822
Totalt realiserat resultat -8 564 17 998
Orealiserat resultat:

Férandring i verkligt varde av kvar-
varande finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen 163 479 201155

Totalt orealiserat resultat 163 479 201155

Resultat fran finansiella tillgadngar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen 154 915 219153

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
omfattar resultat fran férandringar i verkligt varde pa sddana finansiella
tillgangar som fran férsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen. Avyttringar under 2024 avser
BlackBucks bérsintroduktion.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt virde per den 31 december 2024

Nivdii  Nivd2  Nivag Summa
balans

Finansiella tillgdngar
till verkligt varde via
resultatrékningen 102 614 - 965424 1068 038
varav:
Likvidplaceringar 45170 - - 45170
Aktier 57 444 - 965424 1022868
Totala tillgdngar 102 614 0 965424 1068038

Tillgdngar som varderas till verkligt virde per den 31 december 2023

.o o .o Summa

Niva1 Niva 2 Niva 3 balans
Finansiella tillgdngar
till verkligt varde via
resultatrakningen 39089 77 587 816 876 933552
varav:
Likvidplaceringar 39 089 - - 39 089
Aktier - 77 587 816 876 894 463
Totala tillgangar 39089 77 587 816 876 933552

For mer information om moderbolagets finansiella tillgdngar och deras
varderingar se koncernens Not 3 pa sida 67.

Férandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen

Investeringar/ Foérandring

Foretag 1jan2024  avyttringar, i verkligt 31dec 2024
netto varde'

Juspay 743 609 - 180 222 923 831
BlackBuck 73 267 -20 430 4 606 57 444
Rupeek 77 587 - -35994 41593
Likvid-

placeringar 39 089 - 6 081 45170
Totalt 933 552 -20430 154915 1068 038

1. Foérandring i verkligt varde inkluderar valutakurseffekter.

Not M.3 Administrativa kostnader

2024 2023
Kostnader for ersattningar till anstallda
(Not M.5) 21166 23643
Externa tjanster 10175 12 974
Ovriga administrativa kostnader 4987 4178
Koncerninterna tjanster, netto 7 831 1441
Totala administrativa kostnader 44159 42 236

Not M.4 Ersattning till revisorer

PwC 2024 2023
Revisionsuppdrag 925 1085
Andra revisionsaktiviteter 180 130
Skatteradgivning 462 M
Andra tjanster och radgivning = 232
Total erséttning till revisorer 1567 1558

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

Not M.5 Kostnader for ersattning till anstallda

2024 2023
Loner 8 381 11066
Sociala kostnader 2778 3767
Pensionskostnader 525 1195
Ovriga erséttningar 9482 7 615
Totalt kostnader for ersattningar
till anstallda 21166 23643

Styrelsen, VD och ledning
Léner och annan ersattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga ersattningar

Ovriga anstillda

Léner och annan ersattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga ersattningar

Totalt

Loner och annan

2024 2023

Loner och annan

Sociala avgifter Sociala avgifter

ersattning ersattning
8112 1154 10 449 1905
1476 240 1924 604
480 17 1102 267
4 325 = 3273 -
3426 1143 1943 654
269 87 617 195
84 26 218 68
44 il 93 23
7 = 258 50
18 388 2778 19 876 3767

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

anskaffningsutgiften.

31dec 2024 31dec 2023
Man Kvinnor Man Kvinnor
Styrelse och VD & & 3 3
Ledande befattningshavare = 1 1 1
Ovriga anstéllda - 1 - 1
Totalt 3 5 4 5

Beslut avseende erséttning till VD fattas av koncernens styrelse utifran
gallande ersattningsprinciper och till resten av koncernens ledning av
VD. Bolagets VD har rétt till sex manadsléner i avgangsvederlag vid
uppséagning fran Bolagets sida. VD har nio ménaders 6msesidig upp-
sagningstid. For évriga ledande befattningshavare géaller en émsesidig
uppséagningstid om tre manader. Styrelseledamdterna omfattas inte av
négra uppsagningstider.
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2024

Grundlon/

styrelsearvode

Lars O Gronstedt, ordférande 1200
Per Brilioth, ledamot 535
Allison Goldberg, ledamot 565
Hanna Loikkanen, ledamot 600
Katharina LUth, ledamot 500
David Nangle, VD och ledamot 2793
Ovriga ledande befattningshavare 1919
Totalt 8112

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

anskaffningsutgiften.

2023
Grundlon/
styrelsearvode
Lars O Gronstedt, ordférande 1620
Per Brilioth, ledamot 600
Allison Goldberg, ledamot 500
Hanna Loikkanen, ledamot 600
Katharina LUuth, ledamot? 325
David Nangle, VD och ledamot 2 895
Ovriga ledande befattningshavare 3909
Totalt 10 449

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

anskaffningsutgiften.
2. Invald 9 maj 2023

Optionsprogram

VEF hade ett optionsprogram som antogs 2015 och som innebar att
nuvarande och framtida anstéallda tilldelas kdpoptioner ("Optioner”),
vilka berattigar optionsinnehavaren att forvarva aktier i VEF. Options-
programmet |6pte ut den 17 december 2024.

Inlésta optioner
Inga Optioner I6stes in under 2024. Under 2023 |6stes 500 000
Optioner in.

Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns fem pagéende langsiktiga aktiebaserade incitaments-
program for befattningshavare och nyckelpersoner i koncernen. LTIP
2020-2023-programmen ar kopplade till den langsiktiga utvecklingen

LTIP 2020

Programmets matperiod

Intjanandeperiod

Maximalt antal aktier, VD 13 300 000
Maximalt antal aktier, évriga 18 420 500
Maximalt antal aktier, totalt 31720 500
Maximal utspadning 2,95%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 3,14

Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen
i SEK' 0,37

Rorlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade
ersattning  ersattningar’ kostnader ersattningar el
- - - - 1,200
- - - - 535
- - - - 565
- - - - 600
- - - - 500
1097 1955 - 2384 8228
380 1472 480 1941 6192
1476 3426 480 4 325 17 820
) Rérlig ) ('S.vriga Pensions- Aktielgase:rade Totalt
ersattning ersattningar kostnader ersattningar
- - - - 1620
- - - - 600
- - - - 500
- - - - 600
- - - - 325
- 1178 - 1432 5505
1924 765 1102 1841 9641
1924 1943 1102 3273 18 691
Utestdende optioner
2024 2023
Vid arets boérjan 500 000 1000 000
Nyttjade optioner - -500 000
Forfallna optioner -500 000 -
Vid arets slut 0 500 000

av bade bolagets substansvarde och aktiekurs medan LTIP 2024 ar
kopplat till VEFs totalavkastning. For detaljerad information om bolagets
langsiktiga incitamentsprogram, se koncernens Not 7 pa sida 71.

LTIP 2021 LTIP 2022 LTIP 2023 LTIP 2024

jan 2020-dec 2024 jan 2021-dec 2025 jan 2022-dec 2026 jan 2023-dec 2027 jan 2024-dec 2028
nov 2020-apr 2025 sep 2021-apr 2026 aug 2022-apr 2025 jan 2024-apr 2026 maj 2024-apr 2027

3325000 3325000 3517 500 3625000
3719 835 5736 430 8207 500 8 875 000
7044835 9061430 11725 000 12500 000
0,67% 0,86% 1,1% 1,19%
4,34 2,31 1,87 2,34

0,62 0,10 0,30 0,63

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och incitamentaktiernas kurs beror pa att incitamentsaktiepriset har berdknats med Monte Carlo-metoden med
tillampning av de prestationskriterier som &r tillampliga i villkoren fér det I&ngsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella aktiekursen vid

tilldeIningsdatumet.
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Total ersattning fér anstallda exkl.

utbetalda bonusar och sociala skatter P AT
2024 1850
2023 2007
2022 2 086
2021 1020
2020 -
Ackumulerad summa 6 963

LTIP 2021 LTIP 2022' LTIP 2023! LTIP 2024’
621 169 943 880

1101 209 - -

1357 147 - -

186 - - -

3265 525 943 880

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

Not M.6 Finansiella poster, netto

2024 2023
Ranteintakter 4 471 4652
Rantekostnader -44772 -82170
Valutakursvinster 7792 2 315
Valutakursforluster -4778 -4 909
Totalt -37 287 -80 112
Not M.8 Aktier i dotterbolag

Land

VEF Cyprus Limited Cypern
VEF Fintech Ireland Limited Irland
VEF UK Ltd Storbritannien

Totalt

Not M.7 Skatt pa arets resultat
VEF AB (publ)s beskattningsbara vinster ar féremal fér svensk inkomst-
skatt p& 20,6%.

Avstamning mellan teoretisk skattekostnad och rapporterad skatt

2024 2023

Resultat fore skatt 73 469 100174
Inkomstskatt beraknad enligt nationella
skattesatser gallande for resultat i
respektive land -15135 -20 636
Skatteeffekter av:
- Ej skattepliktiga effekter fran finansiella

tillgangar varderade till verkligt varde -4 375 45149
- Ej avdragsgilla kostnader -7 316 -12935
— Underskottsavdrag for vilka inga

uppskjutande skattefordringar

redovisas -9468 -11578
Skatt -36 294 0

Uppskjuten skatt avser hela eller del av de temporéara skillnader som
uppkommer mellan det skattemassiga och redovisade vardet pa
tillgangar och skulder. Uppskjuten skatt i tabellen avser orealiserad
kapitalvinstbeskattning pa indiska innehav.

Antal aktier Andel av kapital Bokfort varde Bokfort varde
och roster, % 31dec 2024 31dec 2023

289 036 056 100 2562161447 2 519 360 957
1 100 10 10

1 100 10 10

2562161467 2519 360 977

Alla dotterbolag ar inkluderade i koncernredovisningen fran och med bildandet.

Transaktioner med dotterbolag

Moderbolaget hade narstdendetransaktioner med VEF Cyprus Limited,
VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd under 2024. Moderbolagets
verksamhet ar att agera holdingbolag at koncernen och samtidig
tillhandahalla verksamhets- och investeringssupporttjanster till koncer-
nen. VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd férser moderbolaget
med verksamhets- och investeringssupporttjanster.

31dec 2024 31dec 2023

Kortfristiga fordringar:

VEF Cyprus Limited 1069 2124
VEF Fintech Ireland Limited 209 1476
VEF UK Ltd 209 2752
Totala kortfristiga fordringar,

koncernen 1487 6 352
Kortfristiga skulder:

VEF Fintech Ireland Limited 1275 1402
VEF UK Ltd 1967 2536
Totala kortfristiga skulder, koncernen 3242 3938

2024 2023
Koncerninterna supporttjdnster:
Férsaljning till:
VEF Cyprus Limited 4 816 6 241
VEF Fintech Ireland Limited 1339 3393
VEF UK Itd 1339 3393
Kép fran:
VEF Fintech Ireland Limited -5482 -5 617
VEF UK Ltd -9843 -8 851
Netto inkluderat i administrations-
och driftkostnader -7 831 -1,441
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Not M.9 Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for
nedanstdende poster:

2024
Tillgdngar
varderade
o till verkligt nEhet
Tillgangar i balansrakningen - A anskaff- Totalt
varde via . &=
ningsvarde
resultat-
rakningen
Finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen 1068 038 - 1068038
Fordringar fran koncernbolag - 1487 1487
Likvida medel - 78152 78152
Ovriga finansiella tillgdngar - 50 50
Totalt i balansrakningen 1068 038 79 689 1147 727
. Upplupet
SKUIder..' . anskaff- Totalt
balansrakningen q =
ningsvarde
Langfristiga skulder 393 333 393 333
Skulder till koncernbolag 3242 3242
Totalt i balansrakningen 396 575 396 575
2023
Tillgdngar
varderade
till verkligt LT
Tillgdngar i balansrakningen ” o anskaff- Totalt
DR ningsvarde
resultat- 9
rakningen
Finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via
resultatrékningen 933 652 - 933 6562
Fordringar fran koncernbolag - 6 362 6 3562
Likvida medel - 171628 171628
Ovriga finansiella tillgdngar - 50 50

Totalt i balansrékningen 933 552 178 030 1111582

. Upplupet
:z:g:::gkningen ninagr:llé(i::; otait
Langfristiga skulder 390 000 390 000
Skulder till koncernbolag 30938 3938
Totalt i balansrakningen 393938 393938

Not M.10 Langfristiga finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen

31dec 2024 31dec 2023

Vid arets borjan 933552 1141138
Anskaffningar (nya investeringar) = -
Avyttringar -20 430 -426 739
Forandring i verkligt varde under aret 154 916 219163

Vid arets slut 1068 038 933 552

Tillgdngarna som anges i tabellen ovan &r investeringar i finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen. Se koncernens Not 3
for ytterligare information.
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Not M.11 Kortfristiga fordringar
31dec 2024 31dec 2023

Depositioner 35 128
Ovrigt 692 1612
Totalt 727 1740

Not M.12 Forutbetalda kostnader
31dec 2024 31dec 2023

Hyra 161 159
Ovrigt 751 977
Totalt 912 1136

Not M.13 Likvida medel
| likvida medel i balansrakningen och kassaflédesanalysen ingar
foljande:

31dec 2024 31dec 2023
Likvida medel 78152 171628
varav ovriga kortfristiga placeringar med
forfallodag inom tre manader - -
Totalt 78152 171628
Not M.14 Langfristiga skulder

31dec 2024 31dec 2023
Upplaning 393333 390 000
Totalt 393333 390 000

31dec 2024 31dec 2023
Ingéende balans 390 000 488 750
Upplaning, netto - -100 000
Icke-kontanta transaktioner 3333 1250
Utgdende balans 393 333 390 000

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

Under fjarde kvartalet 2023 emitterade VEF hallbarhetsobligationer om
500 mnSEK inom ett rambelopp om 1000 mnSEK. VEF haller sjélv 100
mnSEK av obligationerna. Obligationerna I6per med en rérlig ranta om
3m Stibor + 650 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna
forfaller i december 2026. Obligationerna handlas p& Nasdaq
Stockholms lista for hallbarhetsobligationer och p& Open Market pa
Frankfurt Stock Exchange. | samband med emitteringen av 2023/2026
obligationerna |6stes de utestdende 2022/2025 obligationernain i sin

helhet i fortid.

Not M.15 Ovriga kortfristiga skulder

31dec 2024 31dec 2023
Skatt och moms 585 828
Ovrigt — -
Totalt 585 828

Not M.16 Upplupna kostnader
31dec 2024 31dec 2023

Personalrelaterade kostnader 127 2887
Rantekostnader 2213 2687
Ovrigt 836 1112
Totalt 3176 6 686

Not M.17 Aktiekapital och o6vrigt tillskjutet kapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2024 &r férdelat pa
1113 917 500 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per aktie enligt
nedan tabell. Varje aktie i bolaget berattigar till en rést. Stamaktierna
handlas p& Nasdaq Stockholms huvudlista.

De konvertibla 2020-2024 Klass C-aktierna innehas av koncernled-
ningen och nyckelpersoner i VEF inom ramen for bolagets langsiktiga
incitamentsprogram. Klass C-aktierna ar inldsningsbara i enlighet med
villkoren i féretagets bolagsordning.

Aktieklass

Stamaktier’

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

Totalt

1. Bolaget innehar inga aterkdpta aktier.

Forandring Totalt antal aktier

Kvotvarde

Antal aktier

1041865735
31720500

7 044 835

9 061430
11725 000
12500 000
1113 971500

Forandring av

Antal roster Aktiek?glist;)l
1041865 735 10 540 805
31720 500 320 924

7 044 835 71274
9061430 91677
1725 000 128 975

12 500 000 126 587
1113 971500 11280 242
Totalt aktiekapital

efter férandring,

antal aktier efter féorandring SEK aktiekapital, SEK SEK
Ingdende balans 1jan 2023 1106 675 373 0,01 11066 754
Makulering aterkopta aktier -12 824 243 1093 851130 0,01 11066 754
Makulering incitamentaktier -651875 1093199 255 0,01 -6 595 11060159
Utgaende balans 31 dec 2023 1093199 255 0,01 11060 159
Emission av incitamentaktier, Klass C 2023 11725 000 1104 924 255 0,01 128 975 11189134
Makulering incitamentaktier -3 506 755 1101417 500 0,01 -35479 11153 655
Emission av incitamentaktier, Klass C 2024 12 500 000 1113 917 500 0,01 126 587 11280 242
Utgaende balans 31 dec 2024 1113 917 500 0,01 11280 242
Aktiekapital Aterkop egna aktier
| januari 2024 aterképte och makulerade Bolaget 3 506 755 incitament-
aktier tillhérande en deltagare i de langsiktiga incitamentsprogrammen Antal akti BoeIOﬁptsomt
som valde att avsluta sin anstallining i Bolaget. ntafaktier pavz; ?ta?ge
Vid arsskiftet var det totala antalet utestdende aktier i Bolaget P

1113 917 500 varav 1041 865 735 stamaktier och 72 051765 Klass 2024 2023 2024 2023
C-aktier. Bolaget innehar inga aterkdpta aktier. Ing&ende aterkapta

o . X egna aktier 0 12824243 0 -31687
Klass C 2020-2024 inlésningsbara, konvertibla stamaktier . .
Inom ramen fér de aktiebaserade langsiktiga incitamentsprogrammen Aterkdp under ret 3506755 651875 35479 -13

fér koncernledningen och nyckelpersoner i koncernen under 2020—-
2024, tecknade deltagarna Klass C-aktier i Bolaget. Beroende pa
substansvarde- och aktiekursutveckling, kommer vissa eller samtliga
Klass C-aktier att I6sas in eller omklassificeras till vanliga stamaktier.
Om prestationskraven inte uppfylls kommmer incitamentaktierna att
I16sas in till nominellt varde och makuleras. Deltagarna kompenseras
for utdelningar och andra vardedverforingar till aktieagarna under
programmets 16ptid i enlighet med villkoren. Eventuell kompensation
sker efter programmets 16ptid. Deltagarna ar aven réstrattsberattigade
for sina Klass C-aktier under matperioden.

Ytterligare tillskjutet kapital

Ytterligare tillskjutet kapital bestar av aktiepremier for nyemitterade
aktier samt aktier emitterade genom bolagets aktieoptionsprogram foér
anstallda, vilket avslutades den 17 december 2024. Fér mer information
om LTIP och optionsprogrammet, se Not M.5.

Makulering av

aterkopta aktier -3506755 -13476118 -35479 31700

Utgdende aterkopta
egna aktier 0 (o]

o o

Not M.18 Stallda panter och ansvarsforbindelser
Moderbolaget hade inga ansvarsférbindelser eller stallda sakerheter

per den 31 december 2024.
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Not M.19 Narstaendetransaktioner
Moderbolaget har identifierat foljande narstaende relationer:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter

Inkluderar medlemmar i ledningsgruppen, samt medlemmar av
Bolagets styrelse. Under rakenskapsaret har moderbolaget redovisat
foljande narstdendetransaktioner:

Rorelse- Kortfristiga
kostnader fordringar
31dec 3idec
2024 2023 2024 2023
Nyckelpersoner och
styrelseledaméter’ 17820 18 691 = -

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

Dotterbolag

Moderbolaget har narstdendetransaktioner med sina dotterbolag
VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. Fér
en detaljerad sammanstalining av narstdendetransaktionerna mellan
moderbolaget och dotterbolagen, se Not M.8.
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Intygandemening

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

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

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

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

Den 26 mars 2025

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

Var revisionsberattelse har avgivits den 26 mars 2025

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Bo Karlsson
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Johan Broback
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for VEF AB (publ) for &r 2024. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingéar pa sidorna
56-87 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger enii alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
finansiella stalining per den 31 december 2024 och av
dess finansiella resultat och kassafléde for aret enligt
arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upp-
rattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i
alla vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stallning per den 31 december 2024 och av
dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt IFRS
Redovisningsstandarder, sdsom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar férenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens
ovriga delar.

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

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

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

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

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

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

Sérskilt betydelsefullt omrade

Vérdering av onoterade innehav

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

Per den 31 december 2024 hade dessa innehav ett
bokfoért varde uppgéende till 374 miljoner USD, motsva-
rande 95,3% av totala tillgangar.

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

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

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

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

Utvecklingen av bolagets substansvarde ar ocksa en
vasentlig parameter i de langsiktiga aktiebaserade incita-
mentsprogrammen som beskrivs i not 7.

Hur vér revision beaktade det sérskilt betydelsefulla
omréadet

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

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

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

Annan information an arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehaller aven annan information

an arsredovisningen och koncernredovisningen och
aterfinns pé sidorna 1-33, 42-55 samt 108-109 samt
Hallbarhetsrapport pa sidorna 34-41 samt 100-107. Den
andra informationen bestar dven av ersattningsrapporten
som vi tagit del av fére datumet fér denna revisionsberat-
telse. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som
har ansvaret fér denna andra information.

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

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

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

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har

ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprattas och att de ger

en rattvisande bild enligt &rsredovisningslagen

och, vad galler koncernredovisningen, enligt IFRS

Redovisningsstandarder, sd som de antagits av EU,

och arsredovisningslagen. Styrelsen och verkstéllande

direktdren ansvarar aven for den interna kontroll som de

beddémer ar nddvandig for att uppratta en arsredovisning

och koncernredovisning som inte innehaller nagra vasent-

liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter

eller misstag.

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

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

Revisorns ansvar

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

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

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

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

Uttalanden

Utover Var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi aven utfért en revision av styrelsens
och verkstallande direktérens forvaltning for VEF AB (publ)
for &r 2024 samt av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust.

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

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

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

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

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

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och

darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, &r att inhamta

revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet

kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstal-

lande direktoren i nagot vasentligt avseende:

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

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

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

Revisorns granskning av ESEF-rapporten

Uttalanden
Utover Var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi aven utfért en granskning av att
styrelsen och verkstallande direktéren har upprattat
arsredovisningen och koncernredovisningen i ett format
som mojliggdr enhetlig elektronisk rapportering (Esef-
rapporten) enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden for VEF AB (publ) for &r 2024.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

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

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

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

Revisorns ansvar

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

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

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

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

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

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

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

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

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21,

113 97 Stockholm utsags till VEF AB (publ)s revisor av
bolagsstamman den 14 maj 2024 och har varit bolagets
revisor sedan noteringen p& Nasdaq Stockholms huvud-
lista den1juni 2022 och darmed omfattas av reglerna for
foretag av allmant intresse.

Goteborg den 26 mars 2025

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Johan Brobéack
Auktoriserad revisor

Bo Karlsson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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Bolagsstyrningsrapport

VEF AB (publ) ("VEF” eller "Bolaget”) ar noterat pa Nasdaq
Stockholms huvudlista. Som ett svenskt publikt bolag
tillampar VEF Svensk kod om bolagsstyrning ("Koden”)
i sin helhet. Koden baseras pé principen “tillampa eller
forklara”. Enligt denna princip kan ett bolag valja om de vill
tillampa en klausul i Koden eller férklara varféor man valt
att frdnga den. Bolaget har inte avvikit fran koden under
2024.

Bolagets principer for bolagsstyrning beskrivs nedan.

Aktieagare

Vid slutet av 2024 hade VEF ungefar 18 000 aktieagare
enligt den av Euroclear férda aktieboken. Bolagets stérsta
agare ar Acacia Funds (Conifer Management LLC), vars
gemensamma agande vid slutet av 2024 uppgick till

217 718 740 aktier, vilket utgor 19,5% av totala antalet
utestdende aktier och réster i Bolaget. Den finns inga
andra aktieagare som ager mer an 10% av bolagets aktier
och réster.

Arsstimma och andra bolagsstammor

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

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

Enligt beslut av arsstamman 2024, har styrelsen
bemyndigats att emittera aktier, med eller utan avvikelse
fran stamaktiedgarnas foretradesratt. Styrelsens beslut
om emission av aktier med avvikelse fran stamaktiedgar-
nas foretradesratt kan leda till en 6kning av antalet aktier
i Bolaget om hogst 20% av de utestdende aktierna vid
tidpunkten bemyndigandet antas, sammmanlagt. Styrelsen
har inte nyttjat detta bemyndigande under 2024.

Till foljd av ett beslut pa arsstamman 2024, har styrel-
sen fatt mandat att aterkdpa egna aktier till den grad att
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Bolagets innehav av aterkdpta aktier inte vid nagot tillfalle
overstiger 5% av Bolagets totala antal aktier. Bolaget
har inte aterkopt nagra aktier under 2024 och haller for
narvarande inga egna aktier.

Arsstamman 2025 kommer att hallas den 13 maj. Alla
dokument relaterade till arsstamman 2025 kommer att
publiceras pa Bolagets hemsida.

Valberedningen

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

ett bolag ha en valberedning som férbereder forslag till
arsstamman avseende ordférande pa stamman, styrelse-
kandidater, styrelseordférande, revisor i Bolaget samt
ersattning till styrelsen och revisorn. VEF har en valbered-
ning utsedd infor arsstamman 2025.

| enlighet med instruktionerna som godkandes péa
arsstamman 2024 ska VEFs valberedning besta av upp
till fyra ledamoter som representerar bolagets storsta
aktiedgare per den 31 augusti 2024 samt styrelsens
ordférande. Bolaget skickade ut ett pressmeddelande den
30 september 2024 och meddelade att valberedningen
bestar av foljande medlemmar: Jake Hennemuth, utsedd
av Acacia Partners; Pia Gisgard, utsedd av Robur Fonder,
Simon Westlake, utsedd av City of London samt Lars O
Gronstedt, VEFs styrelseordférande, som ar adjungerad
ledamot. Valberedningens sammansattning uppfyller
kraven for oberoende enligt Koden.

Valberedningens uppgift ar att férbereda forslag till
foljande beslut vid arsstamman 2025: (i) val av ordférande
vid stdmman, (ii) val av styrelseledaméter, (iii) val av
styrelseordférande, (iv) arvode till styrelseledamoterna, (v)
val av revisorer och ersattning till dessa samt (vi) forslag
till nomineringsprocessen infér arsstamman 2026. Vid
utformningen av sitt férslag till styrelseledamoéter tar
valberedningen vagledning av kapitel 4.1 i Koden, som
innehaller bestammelser om mangfald och bredd avse-
ende de bolagsstammovalda ledamdternas kompetens,
erfarenhet och bakgrund, kdnsférdelning samt styrelse-
ledaméternas sjalvstandighet i forhallande till bolaget,
dess ledning och stérre aktiedgare. Valberedningens
forslag infor arsstamman 2025 kommer att publiceras pa
Bolagets hemsida innan arsstamman 2025.

Styrelsen

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

P& &rsstaimman 2024 valdes sex ledaméter utan supp-
leanter. Styrelsen bestar for narvarande av sex ledaméter
utan suppleanter. VD ar den ende verkstallande styrelsele-
damoten i Bolaget. Valberedningen har tillampat kapitel 4.1
i Koden som mangfaldspolicy i sitt arbete. Valberedningen
gor beddémningen att den féreslagna styrelsen, med
hansyn till Bolagets verksamhet, utvecklingsskede och
forhallanden i 6vrigt, ger en &ndamalsenlig sammansatt-
ning samt att styrelsen har bade den bredd och mangfald
som behovs for att mota Bolagets behov. Styrelsens
sammansattning uppfyller kraven p& oberoende som
anges i Koden. Styrelsens oberoende i relation till Bolaget
och dess ledning, och till bolagets storsta aktieagare
presenteras pa sidorna 95-96.

Styrelsens arbete

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

Styrelsens uppgifter

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

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

Under 2024 har styrelsen framst fokuserat pa att
hantera investeringar i portfoljbolagen, granskat och
utvarderat avyttringsforslag, finansiella rapporter, VD och
ledningens ersattning (specifikt LTIP) samt kapitalhante-
ring och likviditetsplanering i Bolaget.

Styrelsen har ett revisionsutskott och ett ersattnings-
utskott. Dessa utskott ar styrelsens forberedande organ
och minskar inte styrelsens 6vergripande ansvar for
Bolaget och fattade beslut.

Styrelsens utskott
Revisionsutskott
Det huvudsakliga arbetet for revisionsutskottet féljer av
kapitel 8, paragraf 49b i ABL. | utskottets arbetsuppgifter
ingér att 6vervaka Bolagets finansiella rapportering
och effektiviteten av bolagets interna kontroller och att
Overvaka arbetet relaterat till riskbeddémning. Utskottet
har ocksa tat kontakt med Bolagets externa revisorer.
Revisionsutskottets arbete fokuserar i férsta hand pa
kvaliteten och noggrannheten av Koncernens redo-
visning och rapportering men ar aven ansvarigt for att
utvardera bolagets revisorer och lamna rekommen-
dationer angdende val av revisorer till valberedningen.
Revisionsutskottet 6vervakar utvecklingen av relevanta
redovisningsprinciper och rapporteringskrav, diskuterar
andra viktiga fragor relaterat till den finansiella rapporte-
ringen och rapporterar dess iakttagelser till styrelsen.
Revisionsutskottet bestar av Hanna Loikkanen (ord-
forande) och Lars O Gronstedt (ledamot). Utskottet har
haft fern méten under 2024 dar bada ledaméterna var
narvarande under alla méten.

Ersattningsutskott

Det huvudsakliga arbetet for ersattningsutskottet ar att
granska och féresld Andringar av Bolagets erséttnings-
principer samt att utvardera och foresla for styrelsen
strukturen och storleken pa Bolagets incitamentsprogram
(for detaljerad information se Not 7) och annan rérlig
ersiattning, samt den arliga ersattningen till Bolagets VD.
Ersattningsutskottet bestar fér narvarande av Lars O
Gronstedt (ordférande) och Allison Goldberg (ledamot).
Per Brilioth var ledamot vid bérjan av 2024 och Allison
Goldberg ersatte honom under 2024. Ersattningsutskottet
har haft tva moten under 2024 dar bada ledaméterna

var narvarande (Lars O Gronstedt och Per Brilioth vid den
tidpunkten).

Investeringsbeslut och rekommendationer

En av de framsta uppgifterna fér styrelsen ar att granska
och utvardera investeringsrekommendationer fran VD och
investeringsteamet. Vanligtvis férbereder investerings-
teamet, inklusive VD, en investeringsrekommendation

till styrelsen varpa styrelsen far tillfalle att diskutera
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forslaget med investeringsteamet och VD. Efter en férsta
granskning och diskussion presenteras forslaget pa ett
styrelsemoéte for slutlig beddmning.

Styrelsens roll i investeringsprocessen ar att [amna
investeringsrekommendation till det cypriotiska dotter-
bolaget VEF Cyprus Limited. Sddana rekommendationer
maste alltid vara i linje med den Gvergripande strategin i
Bolaget, satt av styrelsen fran tid till annan.

| syfte att lamna investeringsrekommendationer ska

styrelsen till exempel:

e utvardera utvecklingen pa den relevanta marknaden

e granska pagaende investeringar och utvecklings-
planer samt prestation mot bakgrund av den generella
strategin

» granska och bedéma effekterna av pagaende trender,
lagar och regler som péaverkar relevanta marknader
(inklusive ESG, i forhallande till existerande och
potentiella investeringar)

e utvardera resultatet av nya initiativ fran ledningen eller
strukturen i existerande investeringar

e identifiera potentiella nya investeringar och utvardera
deras héllbarhet mot bakgrund av den bredare
strategin

e identifiera och utvardera eventuell utveckling inom
andra omraden och marknader utéver Bolagets
huvudfokus

Med dessa faktorer i beaktande ska styrelsen lamna
rekommendationer till VEF Cyprus Limited pa s&dant satt
och i god tid fér att kunna goéra en fullstandig och ordent-
lig beddmning av rekommendationen. Styrelsen i VEF
Cyprus Limited ska gdra en sjalvstandig bedémning av
huruvida en investeringsrekommendation ska godkannas.

Styrelsen har mojlighet att bestdmma att en investering
ska gdras av moderbolaget istéallet for det cypriotiska
dotterbolaget med hansyn till exempelvis regulatoriska
eller andra skal. | sddant fall ska moderbolagets styrelse
slutligt fatta beslut om investeringen. Samma sak galler
avyttringar av portféljpolag som ags direkt av moderbola-
get vad géller beslut/rekommendation fran styrelsen.

VD och ledningen

VD utses av styrelsen. VD ar ansvarig for den I6pande
forvaltningen av Bolaget i enlighet med styrelsens riktlinjer
och instruktioner vilka godkanns minst en gang per ar.
Detta inkluderar att férvalta investeringar, anstallda,
finansierings- och rapporteringsfradgor samt regelbundna
kontakter med bolagets intressenter sdsom investerare,
myndigheter och finansmarknaden. VDn &r ansvarig for
att tillhandahalla styrelsen tillrackligt material for att fatta
valgrundade beslut, inklusive investeringsrekommenda-
tioner. VD héller styrelsen regelbundet uppdaterad och
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informerad om VEFs verksamhet samt portféljpolagens
utveckling.

VEF har ocksa en ledningsgrupp som stoéttar VDn i
forvaltningen av VEFs verksamhet i stort. For en dversikt
av ledningsgruppen, se sida 97. VD och ledningsgruppen
traffas regelbundet for att diskutera omraden av vikt for
den generella férvaltningen av Bolaget, inklusive port-
foljbolag, nya investeringar, kommunikation, hallbarhet
och ESG-fragor, regulatoriska fragor samt finansiell
rapportering.

Utvardering av styrelsen, VD och ledningen
Styrelsens ordférande genomfor en arlig utvardering av
styrelsen genom att dela ut enkater fér sjalvutvardering
och genomfor intervjuer med envar av de andra styrelse-
ledamdterna i syfte att beddma hur val styrelsen fungerar
och om det finns omraden som behdver forbattring eller
dar kompetens saknas. Ordféranden sammanstaller
resultatet av sjalvutvarderingen och intervjuerna och
presenterar dem for valberedningen tillsammans med
eventuella frdgor som tas upp av ledamaoter under aret.
Syftet med utvarderingen &r att identifiera &tgarder som
skulle kunna fa arbetet i styrelsen att bli effektivare, samt
att identifiera omraden med utrymme for forbattring men
aven for att f& en bild 6ver styrelseledamaoternas hel-
hetssyn pa styrelsens funktion. Syftet ar vidare att bista
valberedningen med input till deras nomineringsprocess
infér kommmande stamma.

Styrelsen utvarderar VD och ledningens prestationer pa
arsbasis.

Ersattning

Styrelsens ersattning

Styrelsens ersattning beslutas av aktiedgarna i VEF pé
arsstamman varje ar efter férslag fran valberedningen.

Pa arsstamman 2024 beslutades att den totala
erséttningen till styrelsen skulle uppga till SEK 3 400 000.
Fordelningen av ersattningen aterfinns pa sidorna 95-96
ochiNot7

Ersattning till ledningen

Styrelsen beslutar om den totala ersattningen till VD. Till
arsstamman foreslar styrelsen ocksa ersattningsprinciper
for VD och ledningen och det langsiktiga incitamentspro-
grammet som géller fér anstallda i Bolaget.

De ersattningsprinciper ("Principerna”) som nu ar i
kraft antogs p& VEFs arsstdmma den 9 maj 2023. Enligt
Principerna ska ersattningen ska vara marknadsmassig
och far besta av foljande komponenter: fast kontantln,
rorlig kontantersattning, pensionsférmaner och andra
férmaner.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rérlig kontan-
tersattning ska kunna méatas under en period om ett ar.

Den rérliga kontantersattningen far uppga till hogst 200%
av den fasta arliga kontantlénen. Ytterligare kontant rorlig
ersattning kan utga vid extraordindra omstandigheter,
forutsatt att sddana extraordindra arrangemang endast
gors pé individniva antingen i syfte att rekrytera eller
behalla befattningshavare, eller som ersattning for extra-
ordinara arbetsinsatser och mycket anmarkningsvarda
engangsprestationer och resultat. SAdan ersattning far
inte dverstiga ett belopp motsvarande 300% av den fasta
arliga kontantlénen samt ej utges mer &n en gang per ar
och per individ. Beslut om s&dan erséttning ska fattas av
styrelsen pa forslag av ersattningsutskottet.

For verkstallande direktéren och andra ledande befatt-
ningshavare ska pensionsférmaner, innefattande sjukfor-
sakring, vara premiebestamda. Roérlig kontantersattning
ska inte vara pensionsgrundande. Pensionspremierna for
premiebestamd pension ska uppga till hbgst 30% av den
fasta arliga kontantlénen.

Andra férmaner far innefatta bl.a. livférsakring, sjuk-
vardsforsakring och partiell ersattning fér inkomstbortfall
i samband med foraldraledighet. Sddana férmaner far
sammanlagt uppga till hgst 50% av den fasta arliga kon-
tantlénen. Styrelsen har inte avvikit frin dessa principer.

For detaljer kring erséattning till VD och koncernens
ledning se sidorna 96-97 och Not 7.

Incitamentsprogram
Bolaget har haft fem olika utestdende incitamentsprogram
under 2024. For detaljerad information se Not 7.

Styrelsen

Lars O Gronstedt

Styrelseordférande, ordférande fér erséattningsutskottet
samt ledamot for revisionsutskottet.

Tilltrade: Ordférande och medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1954

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Kandidatexamen i sprék och litteratur fran
Stockholms universitet och en MBA frdn Handelshdgskolan
i Stockholm.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner: Lars O
Gronstedt har under storre delen av sin karriar varit anstalld
pa Svenska Handelsbanken, som VD mellan 2001-2006
och som styrelseordférande mellan 2006-2008. For
narvarande ar han, bland annat, styrelseordférande i
bostadsrattsféreningen Bla Tornet, styrelseledamot i
Fabiuskoncernen, ordférande i SEB Trygg-Stiftelsen presi-
dium och radsmedlem i Global Access Partners, Australien.
Innehav i VEF: 130 000 aktier.

Ersattning: 120 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

Per Brilioth

Styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1969

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Examen fran Stockholms universitet och
Master of Finance fran London Business School.
Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Mellan 1994 och 2000 arbetade Per Brilioth som chef for
tillvaxtmarknadsenheten pa fondkommissionarsfirman
Hagstréomer & Qviberg i Stockholm. Per ar sedan 2001 VD
for VNV Global AB (publ). Han ar styrelseledamot i VNV
Global AB (publ), Kontakt East Holding AB, NMS Invest AB
samt ett flertal portféljbolag till VNV Global.

Innehav i VEF: 1 932 672 aktier.

Ersattning: 49 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

Allison Goldberg

Styrelseledamot samt ledamot i erséttningsutskottet
Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2020
Medborgarskap: Amerikansk medborgare

Fodd: 1976

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Kandidatexamen i ekonomi, med inriktning
mot finans och verksamhets- & informationsforvaltning
frén Wharton School vid University of Pennsylvania.
Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Allison Goldberg ar fér narvarande senior vice president
samt managing partner pa Comcast Ventures och
Startup Engagement, Comcast Corporates riskkapital-
verksamhet. Hon ar 4ven venture partner pa Saints
Capital Media Ventures, en tech- och digital mediafond.
Dessférinnan var hon partner pa venture capital-fonden
Advancit Capital som fokuserar pa tidiga investeringar

i konsument- och medieteknikféretag. Tidigare har

hon aven tjanstgjort som group managing director for
Time Warner Investments, dar hon ledde gruppen med
fokus pa investeringar i privata bolag, varit investment
associate pa Groupe Arnault och hon startade sin karriar
pa& Morgan Stanley dar hon arbetade med deras invest-
mentbanksverksamhet i gruppen for global media. Allison
Goldberg ar styrelseledamot i YieldMo samt ar radgivare
till Bustle Digital Group, det storsta digitala medieféretaget
med fokus pé kvinnor.

Innehav i VEF: -

Ersattning: 52 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.
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Hanna Loikkanen

Styrelseledamot samt ordférande fér revisionsutskottet
Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2021
Medborgarskap: Finsk medborgare

Fodd: 1969

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Masterexamen i ekonomi fran Helsinki school
of Economics and Business Administration.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Hanna Loikkanen bérjade sin karriar 1995 pa Merita Bank
i Ryssland dar hon var vice VD och huvudrepresentant for
St. Petersburgskontoret och hade fram till 2007 ett antal
olika seniora chefsroller inom den finansiella tjanstsektorn
hos bolag sdsom SEB, Nordea och FIM group (senare
Glitnir Banki HF) baserad i Ryssland, Polen och Baltikum.
Mellan 2007-2019 arbetade Hanna fér East Capital dar
hon hade flera olika roller, inklusive det 6vergripande

ansvaret for East Capitals ryska private equity-verksamhet.

Hon ar fér narvarande Investeringschef pa Finnfund Oy,
en finsk staligt 4gd utvecklingsfinansiar. Hon har lang
styrelseerfarenhet och ar fér narvarande styrelsemedlem i

Eastnine AB och LSE noterade Bank of Georgia Group PLC.

Innehav i VEF: 52 000 aktier.
Ersattning: 55 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

Katharina Luth

Styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2023
Medborgarskap: Tysk medborgare

Fodd: 1983

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: MBA frdn UESE Business School.
Dubbelexamen inom internationell handel fran European
School of Business (ESB) i Tyskland och Northeastern
University i Boston.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Katharina LUth boérjade sin karriar pa den internationella
managment konsultbolaget McKinsey & Company i
oktober 2006 och arbetade som Engagement och Senior
Project Manager fram tills hon slutade i juni 2014. Under
2014 borjade hon i ledningen pa Raisin SE, ett Berlin-
baserat fintechbolag. Sedan hon bérjade pé Raisin har
hon haft flera olika positioner, sdsom ansvarig fér Europa,
distributionsansvarig och VP Europa. Sedan maj 2022 ar
hon Chief Client Officer och ledamot i ledningsgruppen,
med ansvar for Raisins kundservice, operationella fragor
(bank och servicepartners) samt kommmunikation och PR.
Innehav i VEF: 119 000 aktier.

Erséattning: 46 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.
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David Nangle

VD och styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Irlandsk medborgare

Fédd: 1975

Oberoende: Ej oberoende av bolaget och ledningen,
oberoende av stdrre aktieagare.

Utbildning: Kandidatexamen i internationell handel
(franska) frn universitetet i Dublin.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:

David Nangle har tillbringat sin karriar med att fokusera

i tillvaxtmarknader inom den finansiella tjanstesektorn.
David var en del av ING Barings researchteam med fokus i
tillvaxtmarknader mellan 2000 och 2006, varefter han var
nastan 10 &r p& Renaissance Capital i bAde Moskva och
London, dar han har hjalpt foretaget att utveckla och vaxa
deras research-verksamhet frdn en stark Rysslandsbas till
en ledande utvecklings- och tillvaxtmarknadsfranchise.
Innehav i VEF: 19 932 581 stamaktier, varav 743 000
utgdr investeringsaktier under olika incitamentsprogram
samt 13 300 000 Klass C 2020-aktier under LTIP 2020,

3 325 000 Klass C 2021-aktier under LTIP 2021, 3 325 000

Klass C 2022-aktier under LTIP 2022, 3 517 500 Klass C
2023-aktier under LTIP 2023 samt 3 625 000 Klass C
2024 -aktier under LTIP 2024.

Lon och rorlig ersattning: 634 TUSD. David Nangle har
ratt till sex ménaders |6n i handelse av att hans uppdrag
sags upp fran Bolagets sida. Han har nio méanaders
Omsesidig uppsagningstid. David Nangle har aven en
pensionsplan som foljer irlandsk marknadspraxis.

Oversikt motesdeltagande pa styrelseméten

Namn Motesdeltagande

Lars O Gronstedt 12/12
Per Brilioth 12/12
Allison Goldberg 12/12
Hanna Loikkanen 12/12
Katharina Lith 12/12
David Nangle 1/12

Koncernledning

David Nangle

VD

Se mer under avsnittet *Styrelse” ovan.

Helena Caan Mattsson

Chefsjurist och Hallbarhetsansvarig

Anstalld sedan: 2017

Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1987

Innehav i VEF: 2 900 000 stamaktier, varav 289 092
utgér investeringsaktier under olika incitamentsprogram
samt 4 322 500 Klass C 2020-aktier under LTIP 2020,
1184 540 Klass C 2021-aktier under LTIP 2021,1291430
Klass C 2022-aktier under LTIP 2022, 1876 000 Klass

C 2023-aktier under LTIP 2023 och 2,062,500 Klass C
2024 -aktier under LTIP 2024.

Alexis Koumoudos

Investeringschef

Anstalld sedan: 2016

Medborgarskap: Brittisk medborgare

Fodd: 1985

Innehav i VEF: 5 288 364 stamaktier, varav 557 187
utgor investeringsaktier under olika incitamentsprogram
samt 9 476 250 Klass C 2020-aktier under LTIP 2020,

2 369 045 Klass C 2021-aktier under LTIP 2021, 2 625 000

Klass C 2022-aktier under LTIP 2022, 2 931 250 Klass
C 2023-aktier under LTIP 2023 och 3 000 000 Klass C
2024 -aktier under LTIP 2024.

Revisor

VEF ar skyldigt att ha en revisor. Ett revisionsbolag kan
utses till revisor i VEF. Revisorn utses av arsstamman for
en mandatperiod om ett ar. P4 &rsstamman 2024 omval-
des revisionsbolaget Ohrlings PricewaterhouseCoopers
AB ("PwC”) till revisor intill slutet av &rsstamman 2025.
PwC har varit Bolagets revisor sedan Bolaget registrera-
des 2015.' Auktoriserad revisor Bo Karlsson ar huvudan-
svarig revisor. Under 2024 har PwC utéver den ordinarie
revisionen aven utfort en dversiktlig granskning av del-
arsrapporten for tredje kvartalet och bitratt bolaget med
radgivning inom allmanna redovisnings- och skattefragor.
Revisorns revisionsberattelse aterfinns pa sidorna 88-91.

Bo Karlsson

Fodd 1966. Auktoriserad revisor och huvudansvarig revisor

i bolaget sedan 2022.
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg, Sverige.

1. PwC var revisor for det tidigare moderbolaget fér gruppen, VEF Ltd
fran dess registrering 2015. Efter domicilbytet av gruppen och byte
av moderbolaget till VEF AB (publ) under 2021 blev PwC revisor for
VEF AB (publ).

Internkontroll och riskhantering

Styrelsen ar ansvarig for Bolagets organisation och
administrationen av Bolagets aktiviteter, vilket inkluderar
internkontroll. Internkontrollen i denna kontext avser de
steg som Bolagets styrelse, ledning och annan personal
tar for att sakerstélla att bokféring, férvaltning av till-
gangar och Bolagets finansiella stallning kontrolleras pa
ett tillforlitligt satt och i enlighet med relevant lagstiftning,
tillampliga redovisningsstandarder och andra krav for
svenska bdrsbolag. Denna kontroll utévas av styrelsen i
sin helhet. Denna rapport om internkontroll ar framtagen
i enlighet med paragraf 7.3, 7.4 samt 10.2 i Koden och
Arsredovisningslagen (1995:1554), som avser intern
kontroll dver den finansiella rapporteringen.

VEF ar ett investmentbolag vars huvudsakliga verk-
samhet ar att forvalta finansiella tillgdngar. Som s&dan,
ar Bolagets interna kontroll éver finansiell rapportering
framst inriktad pa att sékerstélla en effektiv och tillforlitlig
process for hantering, utvardering och rapportering av
kop, férsaljningar och innehav av aktier och aktierelate-
rade instrument.

Styrelsen har beslutat att en internrevisionsfunktion inte
behdvs da VEF &r en relativt liten organisation. Styrelsen
anser att den interna kontrollen kan uppratthallas genom
de arbetssatt som beskrivs nedan.

Kontrollmiljo

Styrelsen har antagit en arbetsordning och instruktion for
VD och dess tva utskott for att sakerstélla andamalsenlig
arbets- och ansvarsférdelning i syfte att sdkerstalla en
effektiv hantering av koncernens risker. Styrelsen har
vidare antagit policyer och riktlinjer fér att ytterligare
styra hanteringen av interna kontroller och riskprocesser.
Dessa inkluderar instruktioner om finansiell rapportering,
attestordning, inképspolicyer, investeringspolicyer, redo-
visningsprinciper och finansiell riskhantering. Bolagets
ledning ansvarar for det system av interna kontroller som
kravs for att hantera risker forknippade med den I6pande
verksamheten. Detta inkluderar riktlinjer for de anstallda
for att sakerstalla att de forstar vikten av deras sarskilda
roller i arbetet med att uppratthalla effektiv intern kontroll.
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Riskbedémning och kontrollaktiviteter

VEF anvander COSO-definitionen av risk ("Alla framtida
héndelser som hotar organisationens férmaga att uppna
sina affarsmal och mal”) vid bedémning av risker. De tva
omraden med storst betydelse nar det kommer till intern
kontroll och riskhantering ar Bolagets finansiella rappor-
tering och investeringsprocessen. VEF har upprattat
dokumenterade policyer, riktlinjer och rutiner fér kontroll
av s&dana risker och utvarderar kontinuerligt effektivi-
teten av sddana kontrolldtgarder. Baserat pa risktypen
kategoriseras de identifierade riskerna i nagon av de fyra
riskkategorierna nedan:

* strategiska och affarsrisker,

e operativa risker,

e efterlevnadsrisker (compliance),

e finansiella risker

De identifierade riskerna kartlaggs till nAgon av VEFs
processer. Dessutom ska varje risk ha en riskagare som
ansvarar for att évervaka och mitigera risken. Riskerna
presenteras for revisionsutskottet for granskning och
darefter for granskning och godkannande av styrelsen.

Finansiella risker liksom operationella, strategiska,
affars- och efterlevnadsrisker rapporteras till revisions-
utskottet likval som till hela styrelsen, inklusive en analys
av potentiell paverkan, sannolikhet, kontroll dver sddana
risker samt mdjligheten att mitigera riskerna. Syftet
med revisionsutskottet ar att dka kvalitet och forbattra
overvakningen och kontrollen déver Bolagets finansiella
exponering och riskhantering.

Revisionsutskottet férbereder forslag till beslut, med
forbehall for slutligt godkannande av styrelsen, i fragor
som ror bolagets och koncernens redovisning, finansiella
rapportering och interna kontroll men aven finansiell
riskexponering och riskhantering. Utskottet rapporterar
regelbundet beslut, férslag, iakttagelser, och arenden som
ska behandlas av styrelsen. Nar det galler den finansiella
rapporteringen ska det sakerstéllas att den dverensstam-
mer med relevant lagstiftning, tillampliga redovisnings-
principer, och andra krav for bérsnoterade bolag, och att
den inte innehéller nagra vasentliga fel. Eftersom VEF &r
ett investmentbolag vars huvudsakliga verksamhet ar att
investera i och forvalta investeringar i portféljbolag ar den
interna kontrollen av den finansiella rapporteringen till stor
del inriktad pa att sékerstalla en effektiv och tillforlitlig
process for hantering av kép, forsaljning och innehav av
aktier och eget kapital-relaterade instrument i portféljen
samt de kvartalsvisa varderingarna av portféljbolagen.
Bolaget har faststallt policyer, riktlinjer och processer for
att sdkerstalla en konsekvent och palitlig process.

Styrelsen ska sakerstélla att bolaget har adekvata
policyer och rutiner for styrelsen, ledningen och andra
anstallda for att sakerstalla en korrekt och aktuell finan-
siell rapportering och en konsekvent och riskminimerad
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investerings- och avyttringsprocess. Revisionsutskottet
overvakar tillampningen av bolagets redovisningsprinciper
och bolagets finansiella rapportering samt effektiviteten i
bolagets interna kontroll och riskhantering i férhallande till
den finasiella rapporteringen. Huvudansvaret for det dag-
liga underhallet av kontrollmiljén ligger hos Bolagets VD.
For att sakerstalla att Bolaget har en lamplig och adekvat
kontrollnivd och korrekt process for att upptéacka, rappor-
tera, och hantera risker har ledningen faststallt ett antal
kontrollaktiviteter och riktlinjer for att hantera vasentliga
risker i verksamheten och sakerstalla en effektiv intern
kontroll. Kontrollaktiviteterna dokumenteras i ett internt
kontrollramverk och implementeras i hela organisationen
och effektiviteten i kontrollerna utvarderas arligen. VD och
ledning rapporterar regelbundet till revisionsutskottet och
styrelsen om kontrolleffektivitet och riskfragor. Nar det
galler investerings- och avyttringsprocessen ar detta hela
styrelsens ansvar. Styrelsen har faststallt policyer i relation
till denna process och ledningen har implementerat
detaljerade riktlinjer for att sdkerstalla att bolaget har en
robust och saker investeringsprocess. Detta inkluderar
en detaljerad investeringspolicy, valdokumenterade
investeringsbeslut och beddmningar av investeringar.
Investeringsprocessen samt styrelsens-, VDs- och led-
ningens ansvar beskrivs narmare pa sidorna 93-94.

Fokus laggs ocksa pa att sakerstalla kraven och
rutinerna for redovisningsforfarandet, inklusive samman-
stallning av rakenskaper och upprattade av delars- och
helarsrapporter foljer relevant lagstiftning samt allméant
accepterade redovisningsprinciper och andra krav for
bérsbolag.

VEF har en liten och platt organisationsstruktur. Det
lilla antalet anstéllda och det nara samarbetet dem
emellan bidrar till h6g transparens inom organisationen,
vilket kompletterar fasta formella rutinkontroller. Detta
underlattar ocksa arbetet med att identifiera risker och
potentiella fel i sdval den finansiella rapporteringen som i
investeringsprocessen.

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten
Till bolagsstamman i VEF AB (publ), org.nr 559288-0362

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar
i enlighet med 6 kap. 6& andra stycket punkterna 2-6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket
samma lag ar férenliga med arsredovisningen och
koncernredovisningen samt ar i dverensstammelse med
arsredovisningslagen.

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrnings-
rapporten for ar 2024 pa sidorna 92-98 och for att den ar
uppréttad i enlighet med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation
ReVvR 16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrap-
porten. Detta innebar att var granskning av bolagsstyr-
ningsrapporten har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser
att denna granskning ger oss tillracklig grund fér vara
uttalanden.

Goteborg den 26 mars 2025

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Johan Broback
Auktoriserad revisor

Bo Karlsson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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Hallbarhetsnoter

Ramverk och omfattning pa hallbarhetsrapporten
VEF har publicerat hallbarhetsrapporter pa frivillig basis
sedan 2020. Vi tror pé vikten av att kommunicera var
utveckling och att ge véra intressenter inblick i hur vi
arbetar med och utvecklas inom hallbarhnetsomradet.
Nar vi omfattas av tvingande rapporteringskrav fran EU
inom nagra ar kommer vi att anpassa var rapportering till
dessa krav. Under tiden kommer vi att fortsatta fokusera
pa de omraden inom héllbarhet som vi fokuserat pa de
senaste aren och successivt utvidga omfattningen pa var
rapportering.

VEFs héllbarhetsrapport bestar av avsnitten
”Hallbarhetsrapport” (sidorna 34-41) samt det har avsnit-
tet "Hallbarhetsnoter” (sidorna 100-107) i &rsredovis-
ningen 2024. Den har rapporten har tagits fram i enlighet
med GRI Standarden: Core option samt EU-direktivet om
icke-finansiell rapportering (2014/95/EU). VEFs héllbar-
hetsrapport uppfyller &ven kraven i arsredovisningslagen.
Den direkta omfattningen av denna rapport ar VEFs egna
verksamhet och inte portféljpolagens. Viss data relaterad
till portféljbolagen redovisas dock pa olika platser i rap-
porten. Vi har ocksé tagit steg mot att uppfylla kraven i
EUs Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).

Innehéllet och amnena i den har héllbarhetsrapporten
ar baserade pa VEFs analys av vilka &mnen som &r materi
ella fér VEFs verksamhet enligt nedan.

Intressentdialog och materialitetsanalys

For att identifiera vara materiella omraden initierade vi
2021 en materialitetsanalys, dar vi identifierade de &mnen
som ar mest materiella for VEF baserat p& den potentiell
paverkan de kan ha pa VEF samt den paverkan VEF kan
ha pa samhallet genom dessa amnen. Vi gar igenom
materialitetsanalysen varje ar och uppdaterar listan om
det behdvs. | &r har vi inte gjort ndgra andringar i listan.

De materiella omradena har identifierats genom
diskussioner med intressenter, styrelsen och ledningen
samt utifran jamforbara bolag och liknande verksamhe-
ter. Vasentlighetsanalysen har gjort det mojligt fér oss
att identifiera var vi har en direkt, s& val som indirekt,
paverkan och acceptera att det finns aspekter som vi kan
kontrollera mer &n andra. Genom att kombinera paver-
kansbeddmningen och dialogerna med relevanta intres-
senter har vi identifierat en lista med materiella omraden,
bade ur ett risk- men ocksad majlighetsperspektiv, vilka
definierar omfattningen for VEFs héllbarhetsagenda bade
internt och i relation till vara portféljbolag
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Vi startade var mer formella intressentdialog 2021
och har fortsatt dialogen med intressenter sedan dess.
Viidentifierade vara intressenter under 2021 med hjalp
av hallbarhetsexperter som kartlade dem i enlighet med
AAIOOOSES baserat péa deras intresse i samt potentiella
paverkan fran, och p4, var verksamhet. Vara huvudsakliga
intressenter ar vara anstallda, styrelsen, ledningen, port-
foljpolagen och aktieagarna. Vi har interagerat med dessa
pa olika satt, bl.a. genom regelbunden kommunikation,
intervjuer, workshops, finansiella rapporter, investerarmé-
ten samt hallbarhetsdialoger, under &ret samt infér denna
hélbarhetsrapport.

Utifran var mer omfattande lista av vasentliga omraden
har vi under de senaste aren fokuserat mer specifikt pa
tre omraden (se aven sidan 36 ovan); 1) Fintech for finan-
siell inkludering, rattvisa, valbefinnande och den gréna
omstallningen, 2) ansvarsfulla finansiella verksamheter
och 3) Bolagsstyrning och affarsetik. Dessa har identifie-
rats som de mest relevanta med tanke p4 att vi investerar
i tillvaxtmarknader och specifikt i privata fintechbolag i
tillvaxtfas. Eftersom var investeringsstrategi ar tematisk
ar bedémningen av hallbarhetsrelaterade risker i stort
sett densamma for alla portfoljbolag. Generellt ar riskerna
relaterade till bolagsstyrning, affarsetik, dataintegritet och
sakerhet samt konsumentrelaterade fragor (oansvarig
finansiell verksamhet). Alla bolag stér inte infor alla dessa
risker men generellt &r dessa relevanta teman och darmed
anledningen till att vi valt dessa omradden som huvudfokus
for vart hallbarhetsarbete.

Vi har initierat processen for en dubbelmaterialitets-
analys (dvs. analysera och forsta hur VEF paverkar
hallbarhetsfragor samt hur hallbarhetsfragor paverkar
VEF) men har skjutit pa det mesta av arbetet med mate-
rialitetsanalysen i avvaktan pa ytterligare EU-riktlinjer for
rapporteringsskyldighet fér LSMEs (listade SMEs som
VEF). Vi kommer att satta pa plats en ny tidsplan nar det ar
faststallt vilka rapporteringsskyldigheter LSMEs kommer
att ha under CSRD.

VEF materiella fragor

Fokusfragor

e Fintech for finansiell inkludering, valbefinnande, ratt-
visa och den gréona omstallningen

e Ansvarsfull finansiell verksamhet

® Bolagsstyrning & affarsetik

Ytterligare omraden

e Transparant héallbarhetskommunikation och
rapportering

Manskliga rattigheter

Framja jamlikhet, mangfald och inkludering
Attrahera, behélla och utveckla medarbetare
Sakerstalla valbefinnande och balans mellan jobb-
och privatliv bland medarbetare

® Minska VEFs klimatpéverkan och resursférbrukning

VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning

VEFs styrelse har det yttersta ansvaret for att bestdmma
ramarna for VEFs hallbarhetsarbete. Minst en gang per
ar presenteras och diskuteras utveckling inom héallbar-
het och héllbarhetsplanen med hela styrelsen. VD och
Hallbarhetschefen ar ansvariga for att implementera och
genomfdra ramverket i enlighet med bolagets 6vergri-
pande strategi. Var styrelse utvarderar, uppdaterar och
antar ett flertal olika policyer pa arlig basis for att saker-
stélla att VEF fortldpande bedriver verksamheten pa ett
etiskt och héallbart satt. Ledningen har &ven implementerat
riktlinjer och procedurer for att sakerstalla efterlevnad av
bolagets olika policyer och hallbarhetsprinciper. Var VD
ar, tillsammans med styrelsen, ansvarig for att sdkerstalla
intern efterlevnad av alla policyer samt att relevanta och
uppdaterade policyer finns pé plats vid behov. Styrelsen
ar ocksé ansvarig for att sékerstalla att inga intresse-
konflikter uppstar och om det sker att de hanteras. Inga
intressekonflikter uppstod under 2024.

VEF har inte formellt bildat en hallbarhetskommitté,
eftersom organisationen &r liten har det inte funnits ndgot
behov av att formalisera detta an. Daremot finns det en
informell halloarhetskommitté dar hallbarhetschefen
regelbundet diskuterar hallbarhetsfragor, inklusive fast-
stéllande av VEFs hallbarhetsplan, med revisionsutskottet
och i synnerhet ordférande av utskottet samt bolagets VD.

Hallbarhetsrelaterade policyer

VEFs Hallbarhetspolicy och uppférandekod definierar
vara karnvarderingar och principer och fungerar som ett
ramverk for vart hallbarhetsarbete, inklusive accepterat
beteende pa VEF gallande manskliga rattigheter, anti-kor-
ruption, mangfald och inkludering. Vi erkanner vikten av
att folja internationella standarder for hur man bedriver
affarsverksamhet och da specifikt riktlinjerna i FNs Global
Compact men aven OECDs riktlinjer fér multinationella

féretag, ILOs konventioner och FNs vagledande principer
for foretag och méanskliga rattigheter. Alla VEFs anstéallda
ar bundna att folja dessa policyer. Genom aktivt &gande
stravar vi aven efter och arbetar for att ingjuta dessa
varderingar och riktlinjer i vara portféljoolag, speciellt
genom VEFs ESG-principer (se sid 102 nedan).

Var policy for ansvarsfulla investeringar och aktie-
agande anger vara férvantningar pa och hur vi arbetar
med portféljbolag nar det kommer till halloarhetsfragor.

Styrelsen antar flera policyer relaterade till hallbarhet pa
arlig basis, inklusive:

» Hallbarhetspolicy och uppférandekod

» Policy fér ansvarsfulla investeringar och aktieagande
¢ Information- och Insiderpolicyer

¢ Investeringspolicy

¢ Anti-korruptionspolicy

e Sanktion- och penningtvattspolicy

Med dessa policyer som utgdngspunkt har lednings-
gruppen aven antagit detaljerade riktlinjer med ytterligare
vagledning for de anstallda, inklusive:

e HR-riktlinjer

* Riktlinjer fér sondering- och investeringsprocessen

* Riktlinjer for ansvarsfulla finansiella verksamheter

* Riskhanteringsriktlinjer

¢ Riktlinjer for personuppgifter

¢ Riktlinjer for leverantorer

» Visselblasarpolicy
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VEFs ESG-principer

Vi har antagit ett flertal ESG-principer som vi foljer i var verksamhet. Vart mal ar &ven att alla vara portféljbolag ska under-

teckna och folja vara ESG-principer.

e Folja miljélagar och férordningar
e Uppmuntra att méata klimatavtryck

Socialt » Halsosamma och sakra arbetsmiljoer

ansvar « Réattvisa och rimliga arbetsférhallanden
» Valbefinnande, jamstalldhet och mangfald bland medarbetare. Nolltolerans mot diskriminering

¢ Ansvarsfull finansiell verksamhet

» Folja lagar och férordningar

Bolags-
styrning

VEFs principer fér ansvarsfulla finansiella

verksamheter

VEFs ramverk fér ansvarsfulla finansiella verksamheter

grundar sig pa var investeringsfilosofi "Om det inte &ar

etiskt sa dr det inte skalbart” och innehaller VEFs principer

for ansvarsfulla finansiella tjanster, en detaljerad guide for

vad principerna betyder och hur man implementerar dem

i policy och processer pa portféljbolagsniva. Principerna

guidar vara investeringsbeslut och hur vi férvaltar var

portfolj.

1. Tillhandahalla ansvarsfulla, rattvisa och transparenta
finansiella produkter

2. Hatydliga och begripliga villkor

3. Arbeta for att motverka &verskuldsattning

4. Tillhandahalla tillganglig och tydlig kundservice pa ett
shabbt och lyhért satt

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

6. Framija initiativ for digital finansiell forstéelse och
medvetenhet

Investeringsprocessen och portfoljforvaltning

Var policy fér ansvarsfulla investeringar och aktiedgande
innehaller hallbarhetsprinciper for var investeringsprocess
och vart &tagande till hallbarhet i var investeringsstrategi.
Den innehaller aven vara forvantningar pa vara portfolj-
bolag nar det kommer till hallbarhet. Vi har flera policyer,
riktlinjer och verktyg for att forvalta var portfolj, processen
for att beddéma dem fére och efter investering samt
verktyg som vi kan dela med portféljbolagen. Vi kraver att
alla vara portféljbolag formellt forbinder sig att folja vara
ESG-principer och Principer for Ansvarsfulla Finansiella
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 Strava efter att forbattra miljopaverkan

* Respekt fér manniskor och manskliga rattigheter
» Folja principerna i FNs Global Compact och OECDs riktlinjer for multinationella féretag

» Hog affarsetik, nolltolerans mot korruption, penningtvatt och bedrageri

e Hantera personuppgifter ansvarsfullt, sakert och i enlighet med gallande lagar
¢ Noggrannhet i finansiell och icke-finansiell rapportering

e Processer och policyer for adekvat finansiell kontroll och riskbeddmning

Verksamheter. Var Hallbarhetschef ar ansvarig for den
generella efterlevnaden av riktlinjer relaterade till investe-
ringsprocessen och portfoljférvaltningen. Hon rapporterar
direkt till VD.

Ansvarsfulla- och paverkansinvesteringar

Vi delar upp véra investeringar i tva olika hallbara investe-
ringskategorier: Ansvarsfulla investeringar och paverkans-
investeringar. Alla vara investeringar uppfyller kravet om
att vara ansvarsfulla investeringar, men alla uppfyller inte
var definition av paverkansinvesteringar. Med det sagt
ar100% av VEFs portfélj ansvarsfullt forvaltad enligt var
definition och en héllbarhetsanalys gérs innan samtliga
nya investeringar. Vi genomfér en hallbarhetsanalys av
100% av bolagen pa arlig basis. 100% av portféljoolagen
ar foremal for aktivt &gande, forvaltning och engagemang
fran VEF.

Ansvarsfulla investeringar

P& VEF betyder det att vi tar hallbarhetsaspekter i beakt-

ning fére och efter investering, eliminerar och undviker

investeringar med negativ hallbarhetspaverkan.

e Taribeaktande hélloarhetsfaktorer, framst sociala och
bolagsstyrning

e Analys av risker och méjligheter

e Analys av héllbarhetsstatus hos portféljoolagen

e Uppfyller VEFs hallbarhetskriterier

*  Uppfyller VEFs kriterier for ansvarsfull finansiell
verksamhet

e Eliminerar skadliga aktiviteter och uppfyller VEFs
exkluderingskriterier

e  Obligatoriskt for alla vara investeringar

Paverkansinvesteringar

P& VEF inkluderar det portféljoolag som adresserar ett

prioriterat problem i samhallet fér underbetjanta malgrup-

per och/eller klimatomstallningen.

e Bidrar med positiv paverkan p4 ett prioriterat sam-
hallsproblem enligt ett av VEFs paverkansteman:

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

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

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

God bolagsstyrning och hog affarsetik

Karnan i att bedriva ett hallbart bolag ar en god bolags-
styrningsmodell. God bolagsstyrning betyder att man
har en organisation med hog integritet, ordentliga
kontrollfunktioner, en tydlig férdelning av ansvar mellan
styrelse och ledning och ett samstammigt intresse mellan
aktiedgarna, styrelsen, ledning och andra anstallda.

| detta ingar ocksa att bedriva en &rlig och transpa-
rent verksamhet. Som ett bolag noterat pa Nasdaq
Stockholm &r det av yttersta vikt att ha en god modell
for bolagsstyrning. Du kan lasa mer om VEFs bolags-
styrning i Bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 92-98 i
Arsredovisningen 2024.

Vi arbetar med vara portféljbolag for att sékerstélla att
de har en god bolagsstyrning och guidar dem dar det
behdvs.

P& VEF tar vi tydligt avstadnd fran alla former av ekono-
misk brottslighet och dalig affarsetik. Vi har nolltolerans
for mutor, korruption, penningtvatt och andra former av
olagliga och oetiska handlingar, bade i relation till var egen
och vara portféljbolags verksamheter. VEFs anti-korrup-
tionpolicy, som har kommunicerats med alla anstéllda och
styrelseledaméter i VEF, stipulerar det korrekta beteendet
vid interaktion med affarspartners och andra parter. Den
innehaller riktlinjer for gavor, féorméaner och bemétande
samt aven ersattning till affarspartners och potentiellt
inflytande pa portfoljbolag. Under 2024 har 100% av de
anstallda erhallit utbildning och information géllande var
policy for anti-korruption och penningtvatt.

Manskliga rattigheter

Manskliga rattigheter ar ett av vara materiella omraden
och att respektera manskliga rattigheter ar en av VEFs
huvudprinciper inom héllbarhet. Vi kraver aven att vara
portféljbolag formellt forbinder sig att respektera méansk-
liga rattigheter. Vi erkdnner specifikt vikten av ratten att
ansluta sig till kollektivavtal, att eliminera diskriminering,
vikten av arbetsplatser som ar halsosamma, trygga och

fria frn trakasserier samt att respektera andra arbetsta-
garrattigheter. Vi har inte haft nagra brott mot ménskliga
rattigheter under aret.

Visselbldsarprogram

VEF har en Visselbldsarpolicy som omfattar alla anstallda
pa VEF. Alla anstallda &r skyldiga att rapportera misstankta
eller bekréaftat oetiska eller olagliga handlingar i enlighet
med var Hallbarhetspolicy och uppférandekod till sin
narmsta chef, VD eller styrelsens ordférande. Vi har tydliga
instruktioner fér hur sddana rapporter ska hanteras. Var
policy ar att alla rapportera ska hanteras konfidentiellt och
utan repressalier gentemot rapportéren. Vi har inte haft
nagra rapporter om misskétsel under 2024,

Vem som helst, anstéllda likval som tredje parter, kan
anonymt rapportera 24/7 via var hemsida. S&ddana rappor-
ter tas emot av VEFs jurist- och complianceavdelning och
kommer att vidarebefordras till styrelsens ordférande eller
VD, som lampligast, och kommer att hanteras konfidentiellt.

Samtliga anstallda informeras om hur man rapporterar
proaktivt p& arsbasis och har informerats om detta under
2024.

Etik i vardekedjan

Vi erkanner vikten av att valja vara affarspartners och
leverantérer med omsorg for att sékerstalla att var
vardekedja lever upp till var affarsstandard. VEF har
riktlinjer for leverantérer, inklusive en uppférandekod,
rutiner fér bedémning av nya materiella leverantorer,
periodisk granskning av leverantérer samt atgarder vid
brott mot VEFs uppférandekod. Under det senaste aret
har vi analyserat vara leverantorer for att faststalla om vi
har ndgra med hog risk utifran ett hallbarhetsperspektiv.
D& samtliga véra leverantorer bestar av konsulter (finan-
siella, legala, revision, skatt och IT), kontorsleverantorer,
bankpartners och andra liknande leverantdrer, har vi gjort
beddmningen att vi inte har nagra leverantérer med hog
hallbarhetsrisk. Daremot kan vi vara exponerade for risk
i nedgdende vardekedja da vara portfdljbolag ar aktiva i
marknader som ar mer exponerade mot brister i mansk-
liga rattigheter och arbetstagarrattigheter samt andra
brister i affarsetik. Vi har inte identifierat nagra brott mot
vara riktlinjer for leverantérer under aret som gatt.

Branschengagemang

Vi ar medlemmar i Venture ESG, en cummunity-baserad
ideell férening av VC-bolag for VC-bolag som stéttar
ekosystemet med meningsfull ESG integrering, samt The
National Advisory Board for Impact Investing.

VEFs team

Méngfald, jamstélldhet och inkludering

En av VEFs framsta tillgdngar ar vara anstallda. Eftersom
vi &r ett litet investmentbolag &r det extra viktigt for var
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framgang att ha ratt personer och ge dem den béasta
plattformen att std pa och vaxa ifran. Vi tror starkt pa att
framgang och innovation sporras av att féra samman
manniskor med olika bakgrund, olika idéer, styrkor och
erfarenheter. Mangfald ar nyckeln till att anpassa sig i en
snabbrorlig internationell ekonomi och férsta de lokala
och regionala marknaderna vi investerar i, vilket gor att vi
kan fatta de basta investeringsbesluten men ocksa bygga
lAngsiktigt hallbara verksamheter. VEFs ledning &r ansvarig
for att sakerstalla att VEFs team praglas av mangfald och
att vi har en inkluderande och jamstalld arbetsmiljé. Vi ar
stolta dver att vara en arbetsplats med mangfald och som
ar inkluderande och jamstalld och vi stravar efter 6kad
mangfald, bade vad géller kdn men aven mer generellt.
Vid &rets slut var 33% av de anstéllda, 50% av styrelse-
ledamdterna och 33% av ledningsgruppen kvinnor.

Vi stravar efter att ha en kultur som ar éppen, inklude-
rande, transparent och en organisation utan hierarkier.
Allt detta bidrar till en kollaborativ miljé och satter arenan
for att maximera utbytet av tankar for att f VEF att vaxa
som bolag samt f& varje anstalld att vaxa. Da vi har ett
litet team och en platt organisation har samtliga anstallda
snabb och regelbunden tillgang till ledningsgruppen och
investeringsbesluten. Vi tror att det &r en av vara styrkor
som investmentbolag da det mojliggor for alla att bidra
med sina tankar och idéer.

HR-frdgor hanteras generellt i var HR-riktlinje. | enlighet
med var Hallbarhetspolicy och uppférandekod samt vara
HR-riktlinjer s& har vi nolltolerans gentemot diskriminering
och det férekom inga (0) s&ddana incidenter under 2024.
VEF rekryterar, befordrar och kompenserar baserat pa
kvalifikationer, oavsett kon, etnicitet, religion, alder, natio-
nalitet, sexuell laggning, fackligt medlemskap eller politisk
askadning.

Professionell utveckling och valmaende
Eftersom en av vara viktigaste tillgangar ar vara med-
arbetare, med en bred uppséattning av kompetenser
och erfarenheter, ar det viktigt att vi erbjuder de basta
mdjligheterna for professionell utveckling och valmaende.
Vi har arliga utvecklingssamtal som héalls mellan med-
arbetaren och VD och/eller dennes narmaste chef. 100%
av anstallda har haft utvecklingssamtal under 2024.
Professionell utveckling, kurser och konferenser
vardesatts och uppmuntras generellt i enlighet med var
HR-riktlinje, men &r vara anstélldas individuella ansvar.
Interna kunskapsinitiativ under aret har inkluderat utbild-
ning och deltagande i konferenser relaterat till hallbarhet,
fintech, riskkapital, finans, redovisning, skatt och legala
fragor. | dagslaget har vi ingen generell process for att
utvardera initiativ relaterade till professionell utveckling
utan dessa utvarderas snarare fore och efter respektive
aktivitet. VAr ambition &r att faststéalla en utvarderingspro-
cess i vara HR-riktlinjer.
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Vi har inte haft nagra sjuk- eller olycksfall under 2024
(0O under 2023).

Sammanstéllning av styrande organ och anstéllda

. Alder Alder Alder Obero- lcke-
Man Kvinna “.30 30-50 50< ende ©Pero-

Styrelse 50% 50% 0% 50% 50% 80% 20%'
Ledning 67%  33% 0% 100% 0% N/A N/A
Anstallda 67%  33% 1% 89% 0% N/A N/A

1. VD, David Nangle, ar den enda icke-oberoende styrelseledamoten.

Anstéllningstyp
Permanent Visstid Heltid Deltid
Man 6 0 6 0 6
Kvinna 3 0 3 0 3
Totalt 9 (o} 9 (o] 9

Plats fér anstéllning

Sverige 3 (6]
Storbritannien 4 0
Irland 2 0
Totalt 9 (o]

Nyanstéllining och personalomséttning

. Alder Alder Alder
Man Kvinna <30 30-50 50<

Nyanstdllning 0(0%) 0(0%) 0(0%) 0(0%) 0 (0%)

Personal-

O, O, O, 0O, 0O,
omsattning 0(0%) 1(10%) 1(10%) 0(0%) 0(0%)

Léneférhallande VD

VD i férhallande till FTE 457% 462%

Miljépaverkan

Viinser vikten av att bidra till en mer miljomassigt hallbar
varld och de potentiella risker som miljéfragor kan ha

for oss och véara portféljbolag. Vi anser dock att var och
vara portféljbolags miljdpaverkan och risk, givet den
tjanstefokuserade natur vara respektive verksamheter
har, ar begransad. Var verksamhetstyp innebar ocksé att
vi har en begransad leverantérskedja (framst konsulter
och andrahandshyror) och begransad paverkan pé miljon
genom var uppatgadende leverantorskedja. Var framsta
miljopaverkan kommer fran affarsresor, energiférbrukning
pa kontoren och indirekt via vara portféljbolag och deras
energiférbrukning och darmed utslapp av vaxthusgaser.
Var Hallbarhetspolicy och uppférandekod styr hur vi ska
hantera var miljopaverkan.

Foljande &r nagra av de atgarder vi vidtar for att minska

var paverkan:

* Arbeta nastan uteslutande digital for att minska fysisk
paverkan fran kontoren

e Strava efter att anvanda arbetsredskap sa lange som
mojligt

e Begransa flygresor om mojligt genom att t.ex. géra
resor med flera syften och undvika icke-nédvandiga
resor

Vi hyr tva av vara kontor via kontorshotell och ett i andra-
hand, vilket gor det svart for oss att aktivt arbeta med
energibesparingar. Vart huvudkontor i Stockholm anvan-
der 100% fornybar energi.

Total mangd
elektricitet, kontor? 9.6 8,5 6.9
100% for 100% for
Férnybar energi Stockholms- Stockholms-
(% av total kontoret, ingen  kontoret, ingen Ej tillganglig
forbrukning) information for  information for
andra kontor andra kontor

2. Inkluderar kontor i Sverige, Irland och Storbritannien.

Utslépp av véxthusgaser

CO,e-ton | 2024 [PIVE 2022

Direkta utslapp (Scopel) 0,0 0,0 0,0
Indirekta utslapp (Scope 2) 20 17 17
kontorsel

Andra indirekta utslapp

(Scope 3): Affarsresor och 98,5 75,7 89,2
Scope 3.3 Energi

Totalt 100,5 77.4 90,9

Utsldppsfaktorerna som anvénts fér att berdkna utsldppsdata i

relation till affarsresor ar baserade pé personkilometer-data och
utsldppsfaktorer frén DEFRA 2023. Platsbaserade emissionsfaktorer
fran IEA 2024 anvénds fér att berdkna utsldpp frén kontorsel och IEA
2023 anvénds fér Scope 3.3. Fér den Svenska energiférbrukningen goérs
en uppskattning baserat pa procent av antal anstéllda i férhallande till
totalt antal anstéllda pa aktuellt kontor, eftersom ingen VEF-specifik
konsumtionssiffra finns att tillga. Férbrukning fér var energikonsumtion

i London &r estimerad fér December manad da faktisk data ej var
tillgénglig innan publicering av denna rapport.

Ovrig miljépdverkan

Med tanke pa vilken verksamhet VEF och de bolag vi
investerar i bedriver har vi begransad miljopaverkan, for-
utom vaxthusgasutslapp.

Omréaden fér miljdpaverkan

Paverkan
Exponering mot féretag verksamma inom
- Ingen

fossilbranslesektorn
Aktiviteter som negativt paverkar kansliga omraden for

) ) o Ingen
biologisk mangfald
Farligt avfall Ingen

Miljibmal

Vi mater en del av var paverkan, sdsom energiférbruk-
ning och utslapp av vaxthusgaser, sedan flera ar och vi
kommer att fortsatta utvidga var rapportering i linje med
kraven i CSRD samt be vara portfoljbolag att mata deras
paverkan om sddana krav kommer att finnas. Vi férbinder
oss att minska var miljopaverkan dar vi kan och vi kraver
att vara portféljbolag ocksé gor det. Da VEFs (likval som
vara portféljbolags) miljdpaverkan ar begransad har

vi Annu inte satt pa plats specifika matbara mal. 2023
bestamde vi oss for att skjuta pa att satta specifika mal
och istallet arbeta med det samtidigt som vi satter var nya
rapporteringsplan utifrdn kraven i CSRD. Vi har initierat
dialog med négra av véra storre portfoljpbolag kring detta
och kommer att fortsatta dialogen under 2025.
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Uttalande om tillampning
Tillampning av GRI 1

VEF AB (publ)
GRI 1: Foundation 2021

Tillampliga GRI-sektorstandard(er) RNV

Redogorelse

Sidai

GRI 2: Allmanna upplysningar

Arsredo- Kommentar
visningen

Organisationen och dess rapportering

24

2-2

2-3

2-4
2-5

Organisatoriska detaljer

Legala enheter inkluderade i halloarhetsredovisningen

Rapporteringsperiod, frekvens, och kontaktuppgifter

Korrigering av tidigare kommunicerad information

Extern granskning (external assurance)

Aktiviteter och medarbetare

VEF AB (publ)

VEF AB (publ), VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF
UK Ltd.

2024.01.01-2024.12.31, arlig, Helena Caan Mattsson, Chefsjurist och
Hallbarhetschef, helena@vefvc

Inga korrigeringar

Den hér héllbarhetsrapporten har inte verifierats av extern part

2-6
2-7
2-8

Aktiviteter, vardekedja, och andra affarsrelationer 6-9
Anstéllda 104
Medarbetare som inte ar anstéllda av organisationen 104

Arsredovisning: VEF - Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader
VEFs team
VEFs team

Bolagsstyrning

2-9
2-10
2-11

2-12

2-13
2-14

2-15
2-16

2-19
2-20
2-21

Styrningsstruktur och sammansattning 92
Nominering och valberedning fér styrelsen 92-93
Ordférande for den hogsta beslutsfattande organet 93
Hogsta beslutsfattande organets roll i att dverse och 101
hantera paverkan
Delegerande av ansvar for att hantera paverkan 101
Hogsta beslutsfattande organets roll i 101
héllbarhetsredovisningen
Intressekonflikter 101
Kommunikation géllande missférhallanden och

- o . . 103
visselblasarincidenter
Hogsta beslutsfattande organets samlade kunskap 95-96
Utvardering av det hégsta beslutsfattande organets 94
prestation
Ersattning- och kompensationspolicyer 95
Process for att bestamma ersattning och kompensation 95
Arlig total ersattning till hogst avionad i forhallande till 104

medianlénen

Bolagsstyrningsrapport
Bolagsstyrningsrapport

Styrelsen

VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning
VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning
VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning
VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning
Visselbldsarprogram

Styrelsen

Utvardering av styrelsen, VD och ledningen

Ersattning

Ersattning

VEFs team

Strategi, policyer och praxis

2-22
2-23
2-24

2-27
2-28

Uttalande gallande strategi for hallbar utveckling 10-14
Policyataganden 101
Integrering av policyataganden 101
Processer for att gottgéra negativ paverkan 37
Mekanismer for att sdka vagledning och for att lyfta 103
farhagor

Efterlevnad av lagar och regleringar 103
Medlemsorganisationer 103

VD har ordet
Hallbarhetsrelaterade policyer

VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning

En aktiv och hallbarhetsfokuserad investeringsprocess. S&dana processer
existerar bara delvis. Processerna kommer att utvecklas och rapporteras
pa under 2025.

Visselbladsarprogram

God bolagsstyrning och hog affarsetik

Branschengagemang

—_

Intressenters engagemang

2-29

Forhallandesatt for att engagera intressenter 100

2-30 Kollektivavtal

06

Intressentdialog och materialitetsanalys

Vi har inga kollektivavtal sa inga (0%) av vara anstéllda omfattades av detta
under 2024

GRI-index (forts.)

Sidai
Arsredo- Kommentar
visningen

Redogorelse

GRI 3: Vasentliga omraden
3- Process for att bestdmma vasentliga omraden 100 Intressentdialog och materialitetsanalys
3-2  Lista av vasentliga omraden 101

GRI 200 Ekonomi

Tabell Vasentliga omréden

Indirekt ekonomisk paverkan

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 37 En aktiv och hallbarhetsfokuserad investeringsprocess

203-2 Betydande indirekt ekonomisk paverkan 34

GRI 203: Indirekt ekononomisk paverkan

Hallbarhetshighlights 2024

Anti-korruption
3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 103

GRI 205: Anti-korruption

God bolagsstyrning och hog affarsetik

205-3 Bekraftade fall av korruption och vidtagna atgarder 36 Var hallbarhetsvision

GRI 300 Miljéstandarder

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 105

GRI 302: Energi

Miljopaverkan

302-1 Organisationens energiférbrukning 105 Miljdpaverkan

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 105

Miljopaverkan

GRI 305: Utslpp

305-1 Direkta (Scope 1) vaxthusgasutslapp 105 Miljdpaverkan
305-2 Indirekta (Scope 2) vaxthusgasutslapp 105 Miljdpéverkan
305-3 Andra indirekta (Scope 3) vaxthusgasutslapp 105 Miljdpaverkan

GRI 400 Sociala standarder

Anstallning

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 104 VEFs team

GRI 401: Anstélining

401-1 Nyanstalld personal och personalomsattning 104 VEFs team

Utbildning och kompetensutveckling

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 104 Professionell utveckling och véalbefinnande

GRI 404: Utbildning och kompetensutveckling

404-3 Andel anstéallda som far regelbunden utvardering av sin

prestation och Karriarsutveckling 104 Professionell utveckling och valbefinnande

Mangfald och lika méjligheter
3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 104 VEFs team

GRI 405: Mangfald och lika méjligheter

405-1 Mangfald inom styrelse, ledning och bland anstallda 104 VEFs team

Icke-diskriminering

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 104 VEFs team

GRI 406: Icke-diskriminering

406-1 Diskrimineringsfall och vidtagna atgarder 104 VEFs team

10
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Forkortningar

och termer som férekommer i arsredovisningen

BNP
BNPL
CAGR
CEE
CoC
EM
ESG
FMCG
IMF
IRR
LTIP
LTM
MSME
NTM
PIX
QoQ
SaaS
SDG
SDK
SME
TAM
UPI
YoY
1H
2H
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Bruttonationalprodukt

Buy Now Pay Later, kdp nu betala senare

Compound annual growth rate, genomsnittlig arlig tillvaxt
Central and Eastern Europe, Central- och 6steuropa

Cash on cash return, kontant avkastning pa investerat kontantbelopp

Emerging market(s), tillvaxtmarknader

Environmental, Social and Corporate Governance, miljo-, social- och féretagsstyrning
Fast Moving Consumer Goods, snabbrdérliga konsumentvaror

Internationella valutafonden
Internal Rate of Return, internranta

Long-Term Incentive Program, langsiktigt incitamentsprogram

Last twelve months, senaste tolv manaderna

Micro, Small and Medium sized Enterprises, mikro, sma och medelstora féretag

Next Twelve Months, kommande tolv manaderna
En plattform for direkta betalningar i Brasilien
Quarter-on-quarter, kvartal mot kvartal i jamforelse
Software as a Service, molnbaserad programvara

Sustainable Development Goals, FNs globala hallbarhetsmal

Software Development Kit, utvecklarmodul

Small and Medium sized Enterprises, sma och medelstora féretag
Total Addressable Market, den totala tillgangliga marknaden
Unified Payments Interface, indisk betalningsmetod for direktéverforingar

Year-over-Year, &r mot ar i jamforelse
Forsta halvaret
Andra halvaret

Finansiell kalender

Delarsrapport for forsta kvartalet
16 april 2025

Arsstamma 2025
13 maj 2025

Delarsrapport for férsta halvaret
16 juli 2025

Delarsrapport for de férsta nio manaderna
22 oktober 2025

Bokslutskommuniké
21 januari 2026

Offentligg6érande av arsredovisningen for 2025
Mars 2026

Arsstimma 2026
Maj 2026

Kontaktinformation

Master Samuelsgatan 1
111 44 Stockholm
Sverige

www.vefvc
+46-8 545 015 50
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https://www.vef.vc

Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader
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