Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader 2025 '



Viktiga handelser under kvartalet

Under 1225 dkade vart substansviarde med 1%, till 357,0 mnUSD, da en forstérkning av
valutorna pa vara huvudmarknader motverkades nagot av utvecklingen bland jamférbara
bolags multiplar. Creditas vardering gynnades av en starkare BRL, vilket i kombination med
bolagets utveckling ledde till en vardedkning av var andel med 6% QoQ.

Creditas publicerade 6vergripande IFRS-siffror for 2024 som visade kraftigt 6kad nyutlaning
(+27% YoY) och en bruttovinsttillvaxt pa 45% YoY. De kvartalsvisa bruttovinstmarginalerna ar
tillbaka inom bolagets malintervall pa 40-45%. Under 2025 siktar Creditas pa en arlig tillvaxt
om 25%+ med fortsatt positivt kassafléde. Inledningen av aret har varit i linje med dessa
ambitioner.

Vart brasilianska portféljbolag Gringo férvarvades av det NYSE-noterade betalbolaget
Corpay. Transaktionen resulterade i en nettolikvid om 15,2 mnUSD for VEF, vilket motsvarar
vart investerade belopp.

Efter kvartalets slut, den 7 april 2025, meddelade vi att vi genomfort en delavyttring i Juspay,
vilken resulterade i en bruttolikvid om ca. 14,8 mnUSD samtidigt som vi behaller en dgarandel
pa 7,8% i ett av vara bast presterande innehav. Transaktionen skedde till en vardering néra
var 4Q24-vardering av bolaget och innebéar en IRR pa 37%* och en CoC pa 4,0x. Vi har nu
levererat tre avyttringar i tat foljd, vilka genererat en bruttolikvid pa 32 mnUSD.
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Substansvarde Finansiellt resultat

e Substansvardet for VEF per 31 mars 2025 ar 357,0 mnUSD «  Resultatet for 125 var 3,9 mnUSD (1Q25: 5,3)
(31 december 2024: 353,0). Substansvéarde per aktie forblev Resultat per aktie var O 0’0 USD (1Q24: 0 61)’ )
oférandrat p& 0,34 USD (31 december 2024: 0,34) per aktie ’ T
under 1Q25.

¢ | SEK motsvarar substansvardet 3 578 mnSEK (31 december
2024 3 882). Substansvarde per aktie minskade med 8% till
3,43 SEK (31 december 2024: 3,73) per aktie under 1Q25.

e Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till 26,5 mnUSD
(81 december 2024 12,8) vid utgdngen av 1Q25. Detta exklu-
sive likviden fran delavyttringen i Juspay.

31dec 2023 31dec 2024 m

Substansvarde (mnUSD) 4422 353,0 357,0

Substansvarde (MnSEK) 444 3882 3578

Substansvarde per aktie (USD) 0,42 0,34 0,34

Substansvarde per aktie (SEK) 4,26 3,73 3,43

VEF AB (publ) aktiepris (SEK) 1,84 2,21 1,68 : S, .:ﬁ
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Handelser efter periodens utgang d k v
Den 7 april 2025 meddelade vi att vi genomfért en delavyttring i Juspay, vilken resulterade i en bruttolikvid om ca. 14,8 e e n av e ostaor aste
mnUSD. Var modellbaserade vardering av Juspay i 1Q25 &r i linje med sekundértransaktionens vardering. X ° P _

sekulara tillvaxttrenderna pa nagra av
* Aggregerad avkastning i USD baserad pé det viktade genomsnittliga aktiepriset for alla investeringar i Juspay. vé rI d e n s s n a b bast Véxa n d e m a rkn ad e r

Besok VEFs webbsida for vara finansiella rapporter och annan information: vefvc/sv/investerare
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https://vef.vc/sv/investerare/

VD har ordet

Kara aktiedagare,
1Q25 dominerades av politiska och geopolitiska krafter
med en potentiellt djupgdende inverkan pa den globala
ekonomins utvecklingen. Vara fokusregioner stod i stort
sett utanfér rampljuset medan varldens “tungviktare”
brédkade om att positionera sig. Efter kvartalets slut har
tullrelaterad marknadsvolatilitet 6kat osdkerheten och ofor-
utsdgbarheten kring den globala makroekonomins riktning.
Det ar fortfarande tidigt och vi fortsatter att bevaka dessa
rorliga delar for att bedéma péaverkan pé vara marknader,
var portfélj och var affarsmodell. Aven om vi kdnner his-
toriens hjul rora sig, fortsatter vi som alltid, att respektera
makrofaktorerna, stanga ute bruset och fokusera pa det
som ar viktigt for VEF.

Vi fortsatter med var huvudsakliga prioritet, att starka
balansrakningen. Under de senaste sex manaderna har
vi genomfort tre exits: 1) IPO av BlackBuck, 2) forsaljning
av Gringo, och 3) sekundarférsaljning i Juspay — vilka
sammanlagt genererade 32 mnUSD. Inkommande kapital
anvands for att minska var belaning och aterkdpa aktier.
Detta &r var kortsiktiga spelplan, den fungerar och vi ser nu
en tydlig vag tillbaka till att borja investera igen. Samtidig
och lika viktigt sa borjar portféljen ater ta fart: Ib6nsam och
med en atergang till tillvaxt efter en stark inledning pa
2025.

Substansvardet 1025

Vi avslutar 1225 med ett substansvéarde pa 357,0 mnUSD,
+1% hittills i &r, och ett substansvarde per aktie om

3,43 SEK, -8% hittills i &r. Den 10%-iga forstarkningen av
SEK gentemot USD drev valutakursdifferensen.

Det var ett volatilt kvartal fér globala marknader dar flera
nyckelvalutor starktes gentemot dollarn, sarskilt den brasi-
lianska realen som steg med 8% QoQ. Varderingsmultiplar
for jamforbara bolag hade 6ver lag en negativ paverkan pa
vara varderingar. Verksamhetens positiva utveckling och
valutamedyvind bidrog till att Creditas varderas upp med
6% QoQ, dar varderingen motverkades av forsamrade
multiplar. Konfio &r varderat utifran en nyligen genomférd
finansieringsrunda. 27% av var portfolj &r nu varderad enligt
senaste transaktionsvardering, upp fran 7% vid utgangen
av 2028. Vi forvantar oss att den andelen fortsatter att vaxa
under 2025 i takt med nya finansieringsrundor och exits.

Vid utgangen av 1325 hade vi 26,5 mnUSD i likviditet,
exklusive forsaljningslikviden fran Juspay.

Portféljen — Stark start pa aret

2024 var ett avgérande ar for Creditas da bolaget fann
en sund balans mellan tillvaxt och Idnsamhet. Utlaningen
vaxte med 27% YoV, vilket genererade 6% arlig portfolj-
tillvaxt, framst under 2H24. Bruttovinsten 6kade med
45% YoY och bruttovinstmarginalen pa 44% var inom
bolagets malintervall. Under 2025 siktar Creditas pa en
arlig tillvaxt om 25%+ med fortsatt positivt kassaflode.
Inledningen av &ret har varit i linje med dessa ambitioner.
Strategiskt fortsatter Creditas att investera i teknologi for
att driva effektiv tillvaxt och erbjuda en kundupplevelse i
toppklass. Vi alskar Creditas adresserbara marknad och
tillvaxtpotential d& de geografier dar bolaget ar verksamt
ar kraftigt underpenetrerade nar det kommer till hdgkva-
litativa kredit-, forsakrings- och investeringsprodukter.

Juspay stangde nyligen sin senaste finansierings-
runda (detaljer nedan). Som en prominent aktor pa
den indiska betalmarknaden innebar denna runda ett
viktigt steg mot deras ambition att expandera globalt.
Bolaget har redan visat tydliga resultat i regioner som
Sydostasien, Mellandstern, Europa och Nord- och
Sydamerika. Vi namner ofta vara konkurrenskraftiga
investeringar och exits (Tinkoff Bank och iyzico) och
kanner nu att vi med ratta kan addera Juspay, och dess
héga IRR-exit (delvisa), till den listan. Bolaget fortsatte
under 4Q24 att leverera +50% YoY-tillvaxt i bade volymer
och intakter. Detta med cirka 90% bruttomarginal och
6kande EBITDA-marginal.

Vi besdkte Pakistan under 1325. Abhi (salary-on-
demand och SME-finansiering) fortsatter att utvecklas
starkt pa sin hemmamarknad i Pakistan, samtidigt som
man expanderar till MENA-regionen. Under 1325 blev
Abhi det forsta fintechbolaget i Pakistan att erhélla en
banklicens - en viktig konkurrensférdel. Mahaana (digital
formogenhetsférvaltning) har byggt upp en solid grund
vad galler regelverk, teknik och fondprestation, och ar
nu unikt positionerat for att 6ka bade antal kunder och
AUM under 2025. Vi ser en mycket ljus framtid fér bada
bolagen.

Exits genomfoérda - tydlig strategi for
kapitalallokering

P& kort sikt fortsatter vi att opportunistiskt realisera exits
(n&ra substansvardet), vilket starker balansrakningen och
samtidigt Okar marknadens fortroende for var substans-
vardering. Under de senaste manaderna har vi genomfort
tre exits i nara foljd, vilka genererat sammanlagt 32 mnUSD
i bruttolikviditet.

1. Under 4Q24 genomférde BlackBuck en bérsnotering
dar vi salde av en del av vart innehav, vilket genererade
ca. 2 mnUSD i bruttolikvid. Vi har nu en noterad och
mer likvid andel i var portfélj, som efter en stark kurs-
utveckling sedan noteringen varderas till 4,6 mnUSD
vid utgdngen av 1Q25.

2. Under 1325 saldes det brasilianska portfoljoolaget
Gringo till Corpay. Transaktionen resulterade i nettolik-
vid om 15,2 mnUSD, vilket motsvarar vart investerade
belopp.

3. | bdrjan av april 2025 stangde Juspay sin 60 mnUSD
stora Serie D-runda. Som en del i transaktionen sélde
vi andelar motsvarande en bruttolikvid om 14,8 mnUSD
till en vardering som var i linje med var 4Q24-vardering
av bolaget och vi fortsatter aga 7,8% i Juspay, vilket
innebar en sammanlagd IRR pa 37%* och en CoC-
avkastning pé 4,0x pa investeringen (per idag). Var
delvisa avyttring realiserar betydande kapital, till fin
avkastning, fran var tidiga investering samtidigt som vi
behaller en betydande dgarandel i ett hdgpresterande
bolag.

Dessa tre exits representerar olika typer av utfall men
summerat har vi realiserat 32 mnUSD i likviditet, motsva-
rande 1,4x CoC och 11% IRR 6ver en 3-arsperiod. Detta till
en vardering som ar 3% o6ver de varderingar vi hade pa
bolagen innan férsaljningarna.

| takt med att kapital aterfors till var balansrakning ar vi
tydliga med var kortsiktiga strategi att minska var belaning
och kopa tillbaka aktier pa dessa attraktiva nivaer. Vi ser
detta som viktiga verktyg for att minska var substansrabatt,
skapa aktiedgarvarde och aterigen kunna investera.

2025 - ett stabilt kvartal bakom oss,
volatilitet att hantera fran en stérkt position

Vi &r glada 6ver leveransen i 1Q25 dé portféljutveckling
och exits starkte var position. Efter en handelserik start
pa det andra kvartalet &r vi vaksamma och mycket foku-
serade pé eventuella konsekvenser i de delar av varlden
dar vi ar verksamma. Med det sagt har var strategi inte
foérandrats och leveransen under de senaste 12 mana-
derna har forsatt oss i en stark position dar vi kan navigera
- och i vissa fall dra nytta av — den rddande volatiliteten.
Vi har en portfélj av hogkvalitativa fintechtillgangar pa
tillvaxtmarknader, som levererar |[6nsam tillvaxt. Detta

ar en portfoélj som varderas till en brakdel av sitt mark-
nadsvarde (substansvarde). Exits &r en prioritet och de
levereras. Juspay, den senaste och stérsta, genomférdes
till en konkurrenskraftig IRR.

P& kort sikt prioriterar vi att allokera inkommande kapi-
tal till att minska beldning och genomféra aktieaterkop. Pa
medellang till lAng sikt kvarstar de enorma mojligheterna
inom framtidens finansiella tjanster pa tillvaxtmarknader.
Var pipeline vaxer och vi vill &terigen dra nytta av dessa
mdjligheter — det ar darfor vi existerar.

P& VEF investerar vi i fintechbolag pa tillvaxtmarknader
och &r en del av en av de starkaste langsiktiga sekulara
tillvaxttrenderna i ndgra av varldens snabbast vaxande
marknader. Vi har ett lAngsiktigt perspektiv pa vart bolag,
vara investeringar och livet i stort, vilket &r nédvandigt nar
man investerar pa de marknader vi gor.

April 2025,
Dave Nangle

* Aggregerad avkastning i USD baserad péa det viktade genomsnittliga aktiepriset for alla investeringar i Juspay.



VEF i diagram Investeringsportfolj

Portfélisammansittning Geografisk férdelning Portféljens utveckling Likvidplaceringar
Likvid- Likvid- . . . . . . .
i placeringar placeringar VEFs substansvarde per aktie minskade med 8% i SEK VEF har investeringar i penningmarknadsfonder som en
OVEL%?%S‘E%‘GV 1% Pakistan 2% och 6kade med 1% i USD under 1225, samtidigt som VEFs del av sin likviditetshantering. Per 31 mars 2025 uppgick
& nibo 3% aktiekurs i SEK minskade med 24%. Den 10%-iga forstark- investeringarna i likvidplaceringar till 4,2 mnUSD.

ningen av SEK gentemot USD drev valutakursdifferensen.
Under samma period 6kade MSCI Emerging Markets-
index* med 3% i USD.

s=Ifacil 4%

transferGo 6%

%
C) Creditas 40% Tillvaxteuropa 6% I ‘
Mexiko 19%

Substansvarde

Konfio 19% Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 mars 2025

Brasilien 47% Investerat Investeringar/ Fo6randring av

belopp, avyttringar, verkligt varde

Verkligt varde

Verkligt varde

Bolag Varderingsmetod

31 mar 2025 netto netto 1025 1025 31dec 2024
Indien 25%
nien Creditas 151476 108 356 - 8997 142 479 Varderingsmodell
OJUSPAY 20% Juspay 84 381 21083 - 382 83999 Varderingsmodell
Konfio 72 841 56 521 - - 72 841 Senaste transaktion
TransferGo 22 608 13877 - -3963 26 571 Varderingsmodell
Solfacil 13 542 20 000 - -192 13734 Senaste transaktion
Nibo 1230 6 500 - 852 10 378 Varderingsmodell
Abhi 4833 1798 - 1492 3341 Varderingsmodell
. i ) . BlackBuck 4604 6 000 - -619 5223 Boérsnoterat bolag
Substansvardeutveckling Premie/rabatt mot substansvardet
December 2015-mars 2025 December 2015-mars 2025 (")vriga1 8210 45 309 -15 249 2 460 20 999
Il Substansvarde (mnUSD) Nettointakter fran kapitalanskaffning Likvidplaceringar 4154 800 - 47 4107
I Substansvarde/aktie (SEK)
800 Portfoljvarde 377 879 280244 -15 249 9 456 383672
700 Likvida medel 22 310 8 681
600 .
Ovriga nettoskulder -43 165 -39 392
500
400 Substansvarde 357 024 352 961
300
0 1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &4n 1% av den totala portfélien. Bolag som ingar: Clar, Finja, Gringo, Mahaana, minu och Rupeek.

Foér en mer detaljerad beskrivning av dessa bolag, se sidorna 45-53 i 2024-ars Arsredovisning.
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*  MSCI Emerging Markets-index ar ett fritt flytande aktieindex som bestar av 24 tillvaxtekonomier.


https://storage.mfn.se/e7581879-725c-4c78-b2a4-a618a354ea8e/vef-ar-2024-sve.pdf

Portfoljhojdpunkter

Creditas

A abhi

~
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BLACKBUCK

Creditas lanserade en ny strategi for att ytterligare expandera sin verksamhet inom bostadslan.
Utover det befintliga erbjudandet kommer bolaget nu &ven att fokusera pa finansiering av storre
belopp med lIan som stracker sig fran 1till 3 mnBRL (c. 770 000-520 000 USD). Detta &r idealiskt
for entreprendrer och investerare som sdker snabb likviditet, med lagre rantor och langre
aterbetalningstider.

Abhi férvarvade, i samarbete med TPL, en majoritetsandel i FINCA Microfinance Bank och sakrade
darmed en banklicens samt méjligheten att ta emot insattningar. Abhi blir med detta férvarv det forsta
fintechbolaget i Pakistan att férvarva en banklicens. Detta strategiska steg utdkar Abhis finansiella
ekosystem och mojliggoér nya erbjudanden sdsom lan med sakerhet i guld, férskott pa Ioner och
sparkonton, samtidigt som det paskyndar den finansiella inkluderingen i Pakistan.

BlackBuck utsags for sjatte aret i rad till en av India’s Top 50 Companies with Great Managers
av People Business Consulting, vilket starker bolagets starka ledarskapskultur och fokus pa
talangutveckling.

Viktiga varderingsovervaganden

Creditas

o Nibo

transferGo

VEFs andel i Creditas 6kade med 6% i varde under 1325, vilket bidrog med 9 mnUSD till var
substansvardeutveckling. Vardedkningen drevs framst av en stark utveckling av bolagets
verksamhet och en &terhamtning av den brasilianska realen, vilket till viss del motverkades av en
blandad utveckling for jamférbara bolag.

VEFs andel i Nibo 6kade med 8% i varde under 1325, vilket bidrog med 0,9 mnUSD till var substans-
vardeutveckling. Vardedkningen drevs framst av en stark utveckling av bolagets verksamhet och
en aterhadmtning av den brasilianska realen, vilket till viss del motverkades av en svag utveckling for
jamfoérbara bolag.

VEFs andel i TransferGo minskade med 15% i varde under 1325, vilket minskade vart substansvarde
med 4,0 mnUSD. Vardeminskningen drevs framst av jamférbara bolags forsamrade multiplar.

Substansvardeutveckling 1025

mnUSD
Modell- och kalibreringsvarderade innehav i Noterade innehav i VEFs verksamhet
(73% av innehaven) . eller varderade utifran :
senaste transaktion
© 0o (27% av innehaven)
_ 9 4 -14 13 -3 357
353 [ I — I - | —
Substans- Utveckling Férandring Valuta Nya Nya Valuta Férandring Valuta® Substans-
varde 4Q24 portfdljbolag multiplar investeringar transaktioner? likvida medel varde 1625

och ovrigt!

1. Inkluderar nya investeringar/avyttringar gjorda under kvartalet, férandringar i nettokassa/skuldsattning hos portféljpbolagen samt eventuell 6kning/

minskning av var dgarandel

2. Inkluderar nya investeringar/avyttringar gjorda under kvartalet, férandringar i vardering baserat pa publika aktiepriser eller senaste privata transaktion

och eventuell 6kning/minskning av var dgarandel
3. Avser nettovalutaeffekt pa var hallbarhetsobligation och likvidbalanser


https://www.linkedin.com/posts/blackbuck_greatmanagerawards-blackbuck-leaders-activity-7272484748675964928-XKe4/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop&rcm=ACoAAAMxd54B0t50TCfjRFhG7Aqhy9RhYsEe3rU
https://ir.creditas.com/ir/non-regulatory/creditas-amplia-a-atuacao-em-credito-com-garantia-de-imovel/
https://abhi.com.pk/a-historic-move-from-fintech-to-bank/

Creditas

Creditas bygger ett tillgangsfokuserat ekosystem som genom framst sékerstallda

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

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

fintechbolag befinner sig Creditas pa en tydligt utstakad resa mot borsintroduktion.
Under 2023 genomforde VEF en tillaggsinvestering pa 5,0 mnUSD i Creditas som en

del av en konvertibelrunda, vilket gor att den totala investeringen i Creditas uppgar till

108 mnUSD.

ONORORC),

creditas.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdl;:

s=lfacil

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

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

CNONONC

solfacil.com.br

Verkligt varde (USD):

VEFs dgarandel:

Andel av VEFs portfdlj:

o Nhibo

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

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

ONORORC),

nibo.com.br

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

O JUSPAY

Juspay ar Indiens ledande foretag inom betalteknologi och erbjuder handlare ett enande
lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare att férbattra konver-
teringsgraden. Juspay har spelat en avgdrande roll i Indiens betalningstransformation
och finns idag i ver 300 milioner smartphones och processar 6ver 200 mdUSD i &rlig
transaktionsvolym.

VEF har investerat sammanlagt 21,1 mnUSD i Juspay. | bérjan av 2Q25 genomfdrde
VEF en partiell exit i Juspay och erhéll en bruttolikvid pa 14,8 mnUSD, samtidigt som VEF
behéll en dgarandel pa 7,8% i bolaget.

®»® O

juspay.in

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfélj:

10

~

_—
BLACKBUCK

BlackBuck ar Indiens ledande digitala plattform for lastbilstransporter och erbjuder I6sningar

for vagtullar, branslehantering, telematik samt en digital marknadsplats fér att optimera

logistik och lastbilsverksamhet. Féretaget har &ven en utlaningslicens som gor det majligt att
erbjuda finansiering av begagnade fordon till ca. 700k manatliga anvandare pa sin plattform.

VEF gjorde sin forsta investering pa 10 mnUSD i BlackBuck under 3Q21. Under 4Q24
genomfdrde VEF en partiell exit i samband med BlackBucks bérsintroduktion vilket
resulterade i en bruttoférsaljning pa ca. 2 mnUSD samtidigt som VEF beholl 60% av sitt
ursprungliga innehav i bolaget.

blackbuck.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdl;:

Konfio

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

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

®»®©E

konfio.mx

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

transferGo

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

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

®»®©E

transfergo.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

A abhi

Abhi ar ett bolag, inom finansiellt valbefinnande fér féretag och deras anstallda, som
erbjuder tillgang till redan intjanade I6ner, fakturabelaning och I6nehanteringslosningar
i Pakistan och Férenade Arabemiraten. Bolaget har nyligen expanderat till guldsékrad
utlaning genom Abhi Microfinance, vilket ytterligare breddar dess erbjudande inom
konsumentkrediter.

VEF har totalt investerat 1,8 mnUSD i bolaget, senast genom att investera 0,5 mnUSD i
Abhis Serie A-runda under 2Q22.

®»® @

abhi.com.pk

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:



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

Finansiell information

Investeringar

Under 1Q25 genomfdérdes inga investeringar i finansiella
tillgéngar (1Q24: 0,0 mnUSD).

Avyttringar

Under 125 genomfdérdes nettoavyttringar i finansiella
tillgadngar om 15,2 mnUSD, vilka &r hanforliga till forsalj-
ningen av Gringo (1324: 0,0).

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 mars 2025 ar fordelat
pa 1113 917 500 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per
aktie. For mer information om VEFs aktie, se Not 5.

Aterkdpsprogram

P& Bolagets arsstdmma den 14 maj 2024 férnyades
styrelsens bemyndigande att aterkopa aktier. Styrelsen
har inte anvant bemyndigandet och Bolaget innehar i
dagslaget inga aterkopta aktier.
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Koncernens resultat for 1025

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under det
forsta kvartalet till 9,5 mnUSD (1Q24: 6,5).

e Rorelsekostnaderna uppgick till -1,4 mnUSD
(1Q24: -1,7).

* Finansnettot uppgick till -3,8 mnUSD (1Q24: 0,5).
* Kvartalets resultat uppgick till 3,9 mnUSD (1Q24: 5,3).

* Det totala egna kapitalet uppgick till 357,0 mnUSD vid
periodens slut (31 december 2024: 353,0).

Nyckelfaktorerna bakom den évergripande substans-
vardeutvecklingen under 1Q25 var blandad till svag
utveckling for jamforbara bolags multiplar, vilka vagdes
upp av starkta portféljvalutor och en stabil utveckling pa
portféljoolagsniva.

Finansmarknaderna hade ett blandat kvartal dar de
amerikanska marknaderna upplevde betydande volatilitet
medan tillvaxtmarknads- och europeiska index visade
positiv avkastning.

Brasilien hade ett starkt kvartal och aterhamtade
en stor del av 4Q24:s nedgangar i aktiemarknaden
och valutan. Centralbanken hojde aterigen rantan och
signalerade ytterligare héjningar, om &an i en mer mattlig
takt.

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

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 31 mars 2025 till 22,3
mMnUSD (31 december 2024: 8,7). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder som en del av
sin likviditetshantering. Per den 31 mars 2025 varderades

likvidplaceringarna till 4,2 mnUSD (31 december 2024: 4.1).

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgdrs av att agera holding-
bolag at koncernen. Periodens resultat uppgick till -116,6
mMnSEK (1Q24: 2,6). VEF AB (publ) &r moderbolag till tre
helagda dotterbolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech
Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF AB (publ) &r direkt-
agare i tre av portféljbolagen.

Nuvarande marknadsmiljo

Utvecklingen for risktillgdngar var blandad under 1325.
Under kvartalet uppvisade de globala fintechindexen
ARKF och FINX som VEF féljer en negativ avkastning pa
-10% respektive -12%. Dock upplevde latinamerikanska
fintechbolag, sarskilt de bolag som ar mest exponerade
mot Brasilien, en kraftig aterhamtning. Bolag som Meli,
XP och Banco Inter steg med 15-30% QoQ. Bada dessa
trender gick emot de vi upplevde i 4Q24.
Venture-marknaderna fortséatter att aterhamta sig med
en okad investeringsaktivitet i alla olika stadier, nya fonder
som lanseras och framfér allt genomférs exits (M&A,
boérsnoteringar och sekundar forsaljning) aterigen. Efter
en nedgéng pa 24% under 1Q25 handlas VEFs aktie till
en betydande rabatt gentemot det senaste rapporterade
substansvardet. VEFs finansiella stallning ar fortsatt
bekvam med en solid balansrakning och 26,5 mnUSD i
likviditet vid utgangen av 1325. Noterbart ar att éver 90%
av var aktiva portfolj redan har uppnatt eller har kapacitet
att nd break-even utan ytterligare finansiering.
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Koncernens resultatrakning Koncernens balansrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 4 9 456 6 506 ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Administrations- och driftkostnader -1403 -1678 Materiella anlaggningstillgdngar

Rorelseresultat 8 053 4828 Inventarier 41 49

Finansiella intdkter och kostnader Totala materiella anldggningstillgangar 41 49

Ranteintakter 100 157 Finansiella anlaggningstillgdngar

Rantekostnader -991 1108 Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 4

Resultat fran valutakursdifferenser, netto -2 898 1429 Eget kapitalinstrument 373725 379 565

Totala finansiella intakter och kostnader -3789 478 Likvidplaceringar 4154 4107

Resultat fore skatt 4264 5 306 Ovriga finansiella tillgdngar 37 34

Skatt -324 -6 Totala finansiella anlaggningstillgangar 377 916 383706

Periodens resultat 3940 5300 OMSATTNINGSTILLGANGAR

Resultat per aktie, USD 8 0,00 0,01 Skattefordringar 59 51

Resultat per aktie efter utspadning, USD 8 0,00 0,01 Ovriga kortfristiga fordringar 61 76
Férutbetalda kostnader 191 98

Koncernen har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden. Likvida medel 22 310 8681

Totala omsattningstillgdngar 22 621 8906
TOTALA TILLGANGAR 400578 392 661
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 357 024 352 961

LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga skulder 6 39333 35763
Uppskjuten skatteskuld 3600 3300
Totala langfristiga skulder 42933 39 063
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantdrsskulder 36 93
Skatteskulder 80 54
Ovriga kortfristiga skulder 122 163
Upplupna kostnader 383 327
Totala kortfristiga skulder 621 637
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 400578 392 661
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Koncernens forandringar i eget kapital

Ovrigt Balanserat
TUSD Not Aktiekapital tillskju'tet resultat Totalt
kapital
Eget kapital per 1jan 2024 1318 95 224 345687 442 229
Resultat for perioden - - -89 863 -89 863
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -3 - -3 -6
Fondemission 3 3 - 6
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
- Personaloptionsprogram - 3 - 3
- Aktiebaserade incitamentsprogram 7 24 568 - 592
Eget kapital per 31 dec 2024 1342 95798 255 821 352 961
Eget kapital per 1jan 2025 1342 95798 255 821 352 961
Resultat for perioden - - 3940 3940
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
- Aktiebaserade incitamentsprogram 7 - 123 - 123
Eget kapital per 31 mar 2025 1342 95 921 259 761 357 024
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Resultat fére skatt 4264 5306

Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:

Ranteintakter/-kostnader, netto 891 951
Valutakursvinster/-forluster, netto 2898 -1429
Avskrivningar 9 7
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -9 456 -6 506
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 123 61

Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Foérandringar i kortfristiga fordringar -62 -85
Foérandringar i kortfristiga skulder -27 -452
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -1360 -2147
Forséljning av finansiella tillgangar 15 249 10
Erhalina rantor 100 157
Totalt kassafléde fran/anvéant i den I6pande verksamheten 13 989 -1980

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Betald rénta pa hallbarhetsobligationer -906 -1035
Inbetalning frdn nyemission genom personaloptioner - 13
Totalt kassafléde fran/anvant i finansieringsverksamheten -906 -1022
Periodens kassaflode 13 083 -3002
Likvida medel vid periodens bérjan 8681 17708
Kursdifferens i likvida medel 546 -743
Likvida medel vid periodens slut 22 310 13963
17



Alternativa nyckeltal

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

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

Soliditet

Substansvarde, USD

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

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

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

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning

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

ramen for IFRS.

Nedan finner du var presentation av APMs. Fér mer
information om berakningen av APMs se Not 8.

8
8

0 0 0 0 o

89,1%

357 024 024
10,02

0,34

3,43

3677 861984
1,68

-51,1%
1041865735
1041865735
1041865735
1041865735

31dec 2024
89,9%

352 960 944
1,00

0,34

3,73
3881917 760
2,21

-40,8%
1041865735
1041865 735
1041865735
1041865735

Moderbolagets resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Administrations- och driftkostnader

Rorelseresultat

Finansiella intdkter och kostnader

Ranteintakter

Rantekostnader

Resultat fran valutakursdifferenser, netto

Totala finansiella intakter och kostnader

Resultat fore skatt

Skatt

Periodens resultat

-96 769
-10 334
-107 103

434
-9838
2893
-6 511
-113 614
-3006
-116 620

122024
22 815
-10708
12107

1498
-11476
469
-9509
2598

2598
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Moderbolaget har inga poster att redovisa som &vrigt totalresultat och darfoér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden.
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Moderbolagets balansrakning

Moderbolagets forandringar
| eget kapital

TSEK Not m 31dec 2024
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgdngar

Aktier i dotterbolag 2 562161 2562161
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Eget kapitalinstrument 929 645 1022 868
Likvidplaceringar 41625 45170
Ovriga finansiella tillgangar 50 50
Totala finansiella anlaggningstillgdngar 3533481 3630249
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Skattefordringar 180 18
Ovriga kortfristiga fordringar 521 727
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen 1288 1487
Forutbetalda kostnader 884 912
Likvida medel 60 583 78162
Totala omséttningstillgangar 63 456 81396
TOTALA TILLGANGAR 3596 937 3711645
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 5 3158 343 3274140
LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga skulder 6 394167 393 333
Uppskjuten skatteskuld 36 077 36 294
Totala langfristiga skulder 430 244 429 627
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 304 8756
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 45687 3242
Ovriga kortfristiga skulder 280 585
Upplupna kostnader 3179 3176
Totala kortfristiga skulder 8 350 7 878
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3596 937 3711645
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Ovrigt Balanserat
TSEK Not Aktiekapital tillskju'tet resultat Totalt
kapital
Eget kapital per 1jan 2024 11067 824777 2396 370 3232214
Resultat for perioden - - 37175 37175
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -35 - -35 -70
Fondemission 35 35 - 70
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
- Personaloptionsprogram - 34 - 34
- Aktiebaserade incitamentsprogram 7 256 4 461 - 4717
Eget kapital per 31 dec 2024 11323 829 307 2433510 3274140
Eget kapital per 1jan 2025 11323 829 307 2433510 3274140
Resultat for perioden - - -116 621 -116 621
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
- Aktiebaserade incitamentsprogram 7 - 824 - 824
Eget kapital per 31 mar 2025 11323 830131 2 316 889 3158 343
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allméan information
VEF AB (publ):s huvudkontor finns pa Méaster Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm, Sverige. VEF AB (publ):s stamaktier &r
noterade pa Nasdaq Stockholms huvudlista under kortnamnet VEFAB.

Per den 31 mars 2025 bestar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda dotterbolag:
VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF Cyprus Limited fungerar som det huvudsakliga inves-
teringsbolaget i koncernen och héller elva av femton investeringar pa balansdagen. VEF AB (publ) haller de tre aterstadende
investeringarna och agerar aven som ett servicebolag, tillsammmans med VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd, och
tillhandahaller administrations- och investeringssupporttjanster till koncernen.

Réakenskapsaret ar 1januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget VEF AB (publ) ar ett publikt aktiebolag, registrerat i Sverige och verkar enligt svensk lag. VEF AB (publ) ager
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet for 1025 uppgick till -116,6 mnSEK (1Q24: 2,6). VEF AB (publ) registrerades

7 december 2020. Moderbolaget hade tre anstéllda per den 31 mars 2025.

Redovisningsprinciper

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

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

Redovisningsprinciperna fér koncernen och moderbolaget redovisas i 2024-ars arsredovisning.

Not 2 — Finansiella och operationella risker

For en detaljerad redogoérelse for risker forknippade med att investera i VEFs verksamhet, vanligen se Not 2 i 2024-ars
arsredovisning.

Not 3 — Narstaendetransaktioner

Narstdende transaktioner under perioden ar av samma karaktar som beskrivs i 2024-ars arsredovisning. Under perioden
har VEF redovisat féljande narstdendetransaktioner:

Rorelsekostnader Kortfristiga fordringar
122025 122024 31 mar 2025 31 mar 2024
Nyckelpersoner och styrelseledaméter’ 454 653 - -

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

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

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv marknad faststéalls genom priset pa den senast
genomférda marknadsmassiga transaktionen eller med hjalp av olika varderingstekniker beroende pa foretagets karakta-
ristika samt beskaffenheten hos och riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgérs av vardering
av diskonterade kassafléden (DCF), vardering utifrdn avyttringsmultipel (dven kallad leveraged buyout-vardering, LBO),
tillgadngsbaserad vardering samt vardering utifrdn framéatriktade multiplar baserade pa jamférbara noterade foretag. Van-
ligtvis anvands transaktionsbaserade varderingar under en period om tolv manader forutsatt att ingen betydande anledning
for omvardering uppstétt. Efter tolv méanader anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att vardera onoterade innehav.

Giltigheten av varderingar som ar baserade pa tidigare transaktioner urholkas oundvikligen med tiden, eftersom priset da
investeringen gjordes speglar de férhallanden som raddde pa transaktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle gérs en bedém-
ning om férandringar eller handelser efter den relevanta transaktionen som skulle innebéara en férandring av investeringens
verkliga varde och i sddant fall anpassa varderingen darefter. De transaktionsbaserade varderingarna av de onoterade
innehaven jamfors dven kontinuerligt med hjalp av multiplar fr&n andra jamférbara bolag for varje onoterad tillgang, eller
andra varderingsmodeller nar det ar motiverat.

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

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

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

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

» Niva 3 — Indata som roér tillgangen eller skulden och som inte baseras pé observerbara marknadsdata (det vill sdga indata
som inte kan observeras).

Investeringar forflyttas mellan nivaer i hierarkin for verkligt varde nar ledningen finner att den lampligaste varderingstekni-
ken har andrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfért med forega-
ende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 31 mar 2025

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibellan och SAFE-notes

Summa tillgadngar

Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 31 dec 2024

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibellan och SAFE-notes

Summa tillgangar

Férandringar i koncernens tillgdngar i Niva 3

Ing&ende varde 1 januari
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3'
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 1'
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2°
Foérandring verkligt varde

Utgdende varde

Niva1

8758

4154
4604

8758

Niva1

9330

4107
5223

9330

Niva 2 Niva 3
94 592 274 529
94 592 238132

- 36 397

94 592 274 529
Niva 2 Niva 3
107 230 267 112
107 230 231229
- 35 883

107 230 267 12
31 mar 2025

267 112

-345

7762

274 529

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

Summa balans

377 879

4154
337329

36 397
377 879

Summa balans

383672

4107
343 682
35883
383672

31dec 2024
425 599

8 395

-7 296

-111 655

-47 931

267 112

Per den 31 mars 2025 har VEF en likviditetsforvaltningsportfélj med noterade penningmarknadsfonder samt det bérsnote-

rade portféljbolaget BlackBuck som klassificeras som Niva 1-investeringar.
Investeringarna i Creditas, Juspay, TransferGo, Nibo och Abhi &r varderade som Niva 3-investeringar. Resterande

mindre bolag i portfélien ar varderade antingen som Niva 2- eller Niva 3-investeringar. Under kvartalet flyttades ett mindre

portfdljpolag fran Niva 3 till Niva 2.
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Transaktionsbaserade varderingar

Innehav som klassificeras som Niva 2-investeringar varderas baserat pa den Vérderings- Datum fér
senaste, marknadsmassiga, transaktionen i bolaget. Tillférlitligheten till varderingar Bolag metod tr:ﬁ::;:;n
baserade pa senaste transaktionen urholkas oundvikligen med tiden eftersom

kursen till vilken investeringen gjordes aterspeglar de villkor som gallde pa trans- Konfio tr:ﬁ::f;in 3Q24
aktionsdagen. Vid varje redovisningsdatum beddms mdéjliga férandringar eller . Senaste

handelser som intraffat efter den aktuella transaktionen och om denna bedémning Solfacil transaktion 1329

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

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

Modellbaserade varderingar
Creditas, Juspay, TransferGo och Nibo varderas alla utifrdn en tolvmanaders (NTM) framatblickande intakts- och brutto-
vinstmultipel medan Abhi endast varderas utifrdn en NTM intaktsmultipel. Indata som anvands fér varje vardering inkluderar
riskjusterade intdkts- och vinstprognoser, férandringar i lokala valutor och en kombination av bérsnoterade jamférbara
intakts- och/eller bruttovinstmultiplar per den 31 mars 2025.

Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljbolagen beror pa relativa intakts- och/eller bruttovinstprognoser
i varje bolag samt férandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala
valutor. Referensbolag som anvands for jamforelser inkluderar en blandning av borsnoterade bolag pa tillvaxt- och
mogna marknader som representerar accounting SaaS-bolag, snabbvaxande betalbolag, finansiella bolag och en rad
latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna stracker sig fran 0,7x till 15,7x intakter och
1,9-16,4x bruttovinst. Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga fall koonmer VEF att
justera multipeln baserat pa raddande lokala marknadsférhallanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer samt tillampa
rabatter eller premier for att aterspegla bolagets verkliga varde.

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

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamférbara gruppmultiplar

Intervall varderingsmetod jamforelsegrupp

Bolag Intéaktsmultipel Bruttovinstmultipel -15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%
Creditas 0,9-10,0x 1,9-12,3x 129177 136 610 144 043 151476 158 909 166 342 173775
Juspay 4,4-15,7x 4,7-16,4x 72 352 76 362 80 371 84 381 88 391 92 400 96 410
TransferGo 1,9-4,8x 35-7,2x 19 401 20 470 21539 22 608 23678 24 747 25 816
Nibo 31-9,8x 31-10,9x 9668 10 189 10709 11230 11751 12 272 12793
Abhi 0,7-8,9x 4136 4 368 4601 4 833 5 066 5298 5 5631
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Foérandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen

Ingdende
Bolag balans

1jan 2025
Creditas 142 479
Juspay 83999
Konfio 72 841
TransferGo 26 571
Solfacil 13734
Nibo 10 378
Abhi 3341
BlackBuck 5223
Ovriga! 20 999
Likvidplaceringar 4107
Summa 383672

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen. Bolag som ingar: Clar, Finja, Gringo, Mahaana, minu och Rupeek.
Foér en mer detaljerad beskrivning av dessa bolag, se sidorna 45-53 i 2024-3rs Arsredovisning.

Not 5 — Aktiekapital

Investeringar/
avyttringar,
netto

Forandring i
verkligt varde
8997

382

-3963

-192

8562

1492

-619

2460

47

9 459

Utgaende Procentuell
balans viktning av

31 mar 2025 portféljvardet
151476 40]1%
84 381 223%

72 841 19,3%

22 608 6,0%

13 542 3,6%
11230 3,0%
4833 1,3%
4604 1,2%

8 210 2,2%
4154 1,0%

377 879 100%

VEFs
agarandel
90%

99%
10,0%
12,8%
25%
21,3%
10,8%
05%

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 mars 2025 ar fordelat pa 1113 917 500 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per
aktie enligt nedan tabell. Varje aktie i bolaget berattigar till en rost. Stamaktierna handlas pé& Nasdaq Stockholms Mid

Cap-segment.

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

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

Aktieklass

Stamaktier

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

Summa
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Antal aktier
1041865 735
31720500

7 044 835
9061430
11725 000

12 500 000
1113 971500

Antal roster
1041865 735
31720500

7 044 835
9061430
11725 000

12 500 000
1113 971500

Aktiekapital (SEK)
10 540 805
320924

71274

91677

128 975

126 587

11280 242

Not 6 — Langfristiga skulder

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

Under fjarde kvartalet 2023 emitterade VEF hallbarhetsobligationer om 500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK.
VEF haller sjalv 100 mnSEK av obligationerna. Obligationerna I6per med en rérlig ranta om 3m Stibor + 650 baspunkter
som betalas kvartalsvis. Obligationerna forfaller i december 2026. Obligationerna handlas p& Nasdag Stockholms lista
for hallbarhetsobligationer och Open Market pa Frankfurt Stock Exchange. | samband med emitteringen av 2023/2026
obligationerna |6stes de utestdende 2022/2025 obligationerna in i sin helhet i fortid.

Not 7 — Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns fem pagéende langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for befattningshavare och nyckelpersoner i
koncernen. LTIP 2020-2023-programmen ar kopplade till den langsiktiga utvecklingen av bade bolagets substansvarde

per aktie och aktiekurs medan LTIP 2024 ar kopplat till bolagets totalavkastning. For ytterligare information om

incitamentsprogrammen, vanligen se Not 7 i 2024-ars arsredovisning.

Programmets matperiod

Intjanandeperiod

Maximalt antal aktier, VD

Maximalt antal aktier, évriga
Maximalt antal aktier, totalt

Maximal utspadning

Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK

Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK'

Total ersattning for anstallda exkl. utbetalda
bonusar och sociala skatter

2025
2024
2023
2022
2021

2020

Ackumulerad summa

LTIP 2020

jan 2020-
dec 2024

nov 2020-
apr 2025

13 300 000
18 420 500
31720500
2,95%

3,14

0,37

LTIP 20202

175
187
204
201
31
798

LTIP 2021

jan 2021-
dec 2025

sep 2021-
apr 2026

3325 000
3719835
7044 835
0,67%
434

0,62

LTIP 20212

24
59
103
131
22

339

LTIP 2022

jan 2022-
dec 2026

aug 2022-
apr 2025

3325000
5736430
9061430
0,86%
2,31

0,10

LTIP 20222

74

LTIP 2023

jan 2023-
dec 2027

jan 2024-
apr 2026

3517500
8207 500
11725 000

1,1%
1,87
0,30

LTIP 20232

4
157

198

LTIP 2024

jan 2024
dec 2028

maj 2024-
apr 2027

3625000
8 875 000
12500 000
1,19%

2,34

0,63

LTIP 20242

58
147

205

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och incitamentaktiernas kurs beror pa att incitamentsaktiepriset har beréknats med Monte Carlo-metoden med
tillampning av de prestationskriterier som ar tillampliga i villkoren for det 1angsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella aktiekursen vid

tilldelningsdatumet.

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

27


https://storage.mfn.se/e7581879-725c-4c78-b2a4-a618a354ea8e/vef-ar-2024-sve.pdf

Not 8 — Nyckeltal och alternativa nyckeltal

IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie

Resultat for perioden dividerat med det genomsnittliga antalet utestdende stamaktier. Klass C-aktier, emitterade till deltagare inom
bolagets LTIP, behandlas inte som utestdende stamaktier och ingar darfor inte i den vagda berédkningen, de redovisas dock som en
dkning av eget kapital. Aterkdpta aktier som innehas av bolaget ar inte heller inkluderade i berakningen.

Resultat per aktie efter utspadning

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

de rapporterade perioderna. Utspadningar fran aktiebaserade incitamentsprogram paverkar antalet aktier och uppstar endast nar
incitamentsprogrammets villkor fér respektive program ar uppfylida.

Nyckeltal — avstamningstabell

1@2025 12 2024
Resultat per aktie, USD
Genomsnittligt vagt antal aktier 1041865 735 1041865 735
Periodens resultat 3939 686 5300129
Resultat per aktie, USD 0,00 0,01
Resultat per aktie efter utspadning, USD
Genomsnittligt vagt antal aktier efter utspadning 1041865 735 1041865 735
Periodens resultat 3 939 686 5300129
Resultat per aktie efter utspadning, USD 0,00 0,01

Alternativa nyckeltal

Soliditet
Eget kapital som procent av balansomslutningen.

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

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

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

Antal utestdende aktier

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

Antal utestdende aktier, efter full utspadning

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

Soliditet
Substansvarde/eget kapital, USD
Balansomslutning, USD
Soliditet

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

Substansvarde, SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD

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

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Substansvarde, USD
SEK/USD

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

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Andra definitioner

Portféljvarde

31 mar 2025

357 024 024
400 577 1M
891%

357 024 024

357 024 024
10,02
3677 861984

357 024 024
1041865 735
034

357 024 024
10,02

3577 861984
1041865 735
343

357 024 024
10,02

3577 861984
1041865 735
343

1,68

-51,1%

Summan av bokfért varde pa finansiella anlaggningstillgéngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Not 9 — Handelser efter balansdagen

31dec 2024

352960 944
392 661145
89,9%
352960 944

352960 944
11,00
3881917760

352 960 944
1041865735
0,34

352 960 944
1,00
3881917760
1041865735
3,73

352960 944
11,00
3881917 760
1041865735
3,73

2,21

-40,8%

Den 7 april 2025 meddelade vi att vi genomfort en delavyttring i Juspay, vilken resulterade i en bruttolikvid om ca. 14,8 mnUSD.
Var modellbaserade vardering av Juspay i 1Q25 &r i linje med sekundartransaktionens vardering.
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Ovrig information

Kommande rapporttillfallen

VEFs sexmanadersrapport for perioden 1 januari 2025-30 juni 2025 kommer att publiceras den 16 juli 2025.
VEFs niomanadersrapport for perioden 1 januari 2025-30 september 2025 kommer att publiceras den 22 oktober 2025.
VEFs bokslutskommuniké for perioden 1 januari 2025-31 december 2025 kommer att publiceras den 21 januari 2026.

Den 16 april 2025

David Nangle
Verkstéallande direktor

Denna information ar sddan information som VEF AB (publ) &r skyldigt att offentliggéra
enligt EU:s marknadsmissbruksférordning. Informationen lamnades, genom nedanstaende
kontaktpersons férsorg, for offentliggérande den 2025-04-16 08:00 CEST.

Foér ytterligare information besdk vefvc/sv/ eller kontakta: Fintechinvesterare i ti"VéXtmarknader
Kim Stahl
Finanschef

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

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