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Viktiga handelser under kvartalet

@ Substansvardet 4Q25 6kade med 7% QoQ, samtidigt 6kade substansvardet for
FY25 med 23% och avslutar aret med ett varde om 433,8 mnUSD. Den positiva
substansvardeutvecklingen under kvartalet drevs framst av den framgangsrika
finansieringsrundan i vart karninnehav Creditas (+18% QoQ).

Creditas hade ett valdigt handelserikt och positivt kvartal. Creditas stangde sin Serie
G-runda dar 108 mnUSD restes till en vardering om 3,3 mdUSD. De slutforde aven
forvarvet av Andbank Brazil och starkte ledningsgruppen genom rekryteringen av

Ricardo Forcano som CTO/COO.

Creditas 3Q@25-resultat visade en stark och fortsatt forbattrad utveckling med
en laneportfdlj som vaxte +17% YoY, samtidigt som de levererade rekordhéga

kvartalsintakter om 592 mnBRL.

Substansvarde

e | USD ar substansvardet 433,8 mn (31 dec 2024:
353,0), +7/% QoQ och +23% i ar. Substansvardet per
aktie ar 0,43 USD (31 dec 2024: 0,34), +/% QoQ och
+26% i ar.

e | SEK ar substansvardet 3 992 mn (31 dec 2024: 3 882),
+5% QoQ och +3% i &r. Substansvarde per aktie ar
3,93 SEK (31 dec 2024: 3,73), +5% QoQ och +5% i ar.

e Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till 15,9
mnUSD (31 dec 2024: 12,8) vid utgangen av 2025.

Substansvarde (mnUSD)
Substansvarde (MnSEK)
Substansvarde per aktie (USD)
Substansvarde per aktie (SEK)
VEF AB (publ) aktiepris (SEK)

Handelser efter periodens utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.

Finansiellt resultat

e Resultatet for 4Q25 var 28,0 mnUSD (4Q24: -122,2).
* Resultatet for 12M25 var 85,4 mnUSD (12M24: -89,9).

Stdeozzs  stascz02e [JEIIET

4422 353,0 433,8
4444 3882 3992
0,42 0,34 043
4,26 373 393
1,84 2,21 2,22

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,

Efter ett starkt avslut p4 2025 gér viin i 2026 med gott
sjalvfortroende och pa offensiven. Vi har byggt upp
momentum i verksamheten under néra tva ars tid men det
var under det avslutande kvartalet 2025 som mycket foll pa
plats och flera av vara uttalade mal uppnaddes:

e Substansvardet i USD upp 7% QoQ och 23% YoY

» Creditas uppnadde under kvartalet flera viktiga mil-
stolpar: erhallande av banklicens, genomférande av en
ny finansieringsrunda, fortsatt accelererad tillvaxt samt
en forstarkning av ledningsgruppen

e VEF:s aktie har aterhamtat sig fran bottennivaerna
under bérjan av 2025,

Vara likvida medel uppgick vid utgangen av 2025 till
15,9 mnUSD. Vi har 240 mnSEK (26,1 mnUSD) i utestdende
obligationer.

Creditas levererar ett enastaende kvartal

4Q25 var ett mycket starkt kvartal for Creditas dar de

kommunicerade fyra valdigt positiva nyheter:

e Starkt och forbattrat resultat for 3@25. Creditas
levererade aterigen accelererande tillvaxt och for-
battrad operationell havstang. Laneportfoljen uppgick
till 6,8 mdBRL, upp 17% YoY, samtidigt som bolaget

rapporterade rekordhéga kvartalsintakter

aven om ytterligare arbete ”Creditas levererade aoterigen om 592 mnBRL, drivet av hdgre utlanings-

aterstar for att minska
substansrabatten
e Ett omfattande pipeline-

arbete har positionerat
oss val for att investera

i ett fatal forstklassiga
fintechinvesteringar pa
tillvaxtmarknader

Nar vi gér in i 2026 ser vi fram emot att bygga vidare pa
dessa framgéngar och momentum. De handelser som
beskrivs ovan ar ett tydligt kvitto p& hur val var portfolj
utvecklas i nulaget och hur den fortsatt utgér grunden for
framtida vardeskapande nar vi blickar framat.

Stark substansvardeutveckling i 425,
+7/% QoQ och +23% YoY

Vi avslutar 4Q25 med ett substansvarde per aktie om
3,93 SEK, +56% QoQ/+5% for FY25. Det totala substans-
vardet i USD uppgick vid kvartalets slut till 433,8 mnUSD,
+7% QoQ/+23% for FY25. Den 2%-iga férstarkningen

av SEK gentemot USD QoQ drev valutadifferensen i
substansvardeutvecklingen.

Valutaeffekten under kvartalet var begransade da VEF:s
huvudsakliga exponeringsvalutor rérde sig +/-3% mot
USD, samtidigt var fintechmultipler 6verlag svaga under
kvartalet.

Substansvardeutvecklingen under kvartalet drevs framst

av den genomfoérda kapitalrundan i vart storsta portfolj-
bolag Creditas. | linje med var kommunikation i samband
med Creditas kapitalanskaffning hojer vi var vardering med
+18% QoQ, se en mer detaljerad sammanfattning till hdger.

accelererande tillvaxt och
forbattrad operationell
hédvstang. Laneportfdljen
uppgick till 6,8 mdBRL,
upp 17% YoY”

volymer och fortsatt forbattrad prissatt-
ning. Lonsamheten férbattrades ytterligare
med en bruttomarginal som aterhamtade
sig till 37,1%, fran 32,6% foregaende
kvartal, samtidigt som avkastningen pa
kohortniva fortsatt ligger val Gver mélet pa
40%. Bolaget verkar fortsatt inom neutrala
kassaflddesramar och finansierar tillvaxten
organiskt utan behov av externt kapital.
Effektiviseringar ar fortsatt ett prioriterat fokusomrade.
Kundanskaffningskostnader 6kade betydligt lang-
sammare an utlaningsvolymerna, vilket tydligt visar pa
en 6kande operationell havstang. Samtidigt levererar
investeringar i automation och Al matbara produktivi-
tetsforbattringar och férbattrar kundupplevelsen. Med
stark kreditkvalitet, hdg andel aterkommande kunder
och tydlig produkt-marknadspassning i kdrnerbjudan-
det beddmer Creditas att bolaget ar val positionerat for
att uppratthalla en arlig tillvaxt om 25%+, med bibehal-
len portféljldnsamhet.

e Forvarvet av Andbank Brazil. Creditas slutférde
forvarvet av Andbank Brazil efter godkannande fran
Brasiliens centralbank. Transaktionen omfattar bade
férvarvet av Andbanks brasilianska bankverksamhet
och ett samarbete mellan parterna inom private
bankingsegmentet. En banklicens ar en viktig kom-
ponent fér att bredda finansieringsbasen och stédja
bolagets framtida tillvaxt.

e Serie G-finansieringsrunda. Creditas genomférde den
initiala stAngningen av en ny kapitalanskaffning dar
Andbankgruppen ledde deras Serie G-runda med en
investering pa 108 mnUSD. Rundan varderar Creditas
till 3,3 mdUSD. | samband med kapitalanskaffningen

konverterade VEF sina utestadende konvertibellan till
aktier och kommer att basera sin nya vardering pa
denna mer konservativa vardering. Den positiva effek-
ten pa vart substansvarde beskrivs i foregdende avsnitt.
e Forstarkning av ledningsgruppen. Creditas medde-
lade att bolaget starker sin
ledningsgrupp genom rekry-
teringen av Ricardo Forcano
som Chief Technology &
Operations Officer (CTO/
COO), med ansvar for
Technology, Operations
och People. Ricardo har
under de senaste tio aren
haft ledande befattningar
pa spanska BBVA, som CIO
och CHRO, dar han spelat en central roll i bankens
teknologiska modernisering, kulturella transformation,
affarsutveckling och expansion i Latinamerika.

Sammanfattningsvis ar forvarvet av en bank och tillskottet
av nytt kapital tva avgérande milstolpar som uppnétts i ett
lage dar bolaget gar fran klarhet till klarhet pa ett operatio-
nellt och finansiellt plan. Framgang attraherar talang och vi
valkomnar rekryteringen av en ledare av Ricardo Forcanos
kaliber.

Pipelinearbete — spannande méjligheter

Aven om inkommande kapital hittills primart har fokuserat
pa att minska skuldsattningen, foljt av opportunistiska
aktiedterkop, ar vi nu pa vag mot en mer balanserad kapital-
allokeringsstrategi dar bade kortsiktiga och medel- till
lAngsiktiga vardeskapande initiativ for VEF och vara aktie-
agare beaktas.

Som vi namnde foregdende kvartal fortsatter pipelinen
att utgora en allt storre del av vart arbete i detta skede
av cykeln. Med exits genomférda, balansrakningen starkt
och portféljen i gott skick ar det naturligt att vi spenderar
allt mer av var tid pa att hitta nasta investering(ar). Vi har
ett mindre antal hégkvalitativa fintechbolag pa var radar
nar vi nu positionerar oss for att investera. Som en del i
detta arbete har vi under 2H25 tillbringat tid pa plats i vara
karnmarknader Brasilien, Mexiko och Indien, men ocksa
i Colombia och Mellandstern. | detta skede av cykeln
ser vi fina mojligheter att investera kapital till attraktiva
avkastningsnivaer.

“Strategiskt skiftar vi nu
fokus fran tydliga kortsiktiga
vinster till att ater sétta
kapital i arbete genom
att investera i var néasta
generation av vinnare”

2025 - Ett positivt avslut pa ett starkt ar

4Q25 var ett viktigt kvartal p4 manga plan och avslutar
ett mycket tillfredsstallande ar for alla p& VEF. Var portfolj
ar i gott skick och fortsatter aterigen att véaxa, vilket driver
upp substansvardet per aktie. Genomférda
exits, till nivaer kring substansvardet, har
starkt var balansrakning och bidragit
till en gradvis minskning av substans-
rabatten, &ven om det finns mer att gora.
Vi ar fortsatt langsiktiga dgare av en
portfolj av hogkvalitativa fintechbolag pa
tillvaxtmarknader, vilket ar avgérande for
framtida vardeskapande. Trots att var aktie
utvecklats val sedan 2025-ars bottennivaer
varderas portféljen fortsatt till en brakdel av
sitt marknadsvarde (substansvarde).

Strategiskt skiftar vi nu fokus fran tydliga kortsiktiga
vinster till att ater s&tta kapital i arbete genom att investera
i vAr nasta generation av vinnare. Att hitta ratt balans
ar avgorande for att bygga ett langsiktigt attraktivt
investmentbolag.

P& VEF investerar vi i framtidens finansiella tjanster pa
tilvaxtmarknader och &r en del av en av de starkaste lang-
siktiga sekulara tillvaxttrenderna i ndgra av varldens snab-
bast vaxande marknader. Vi har ett langsiktigt perspektiv
pa vart bolag, vara investeringar och livet i stort, vilket ar
nddvandigt nar man investerar pa de marknader vi gor.

Januari 2026,
Dave Nangle



VEFs portfolj Substansvarde

Portféljsammansattning Geografisk fordelning Substansvardeutveckling 4Q25
mnUSD
; Modell- och kalibreringsvarderade innehav Varderade utifran VEFs verksamhet
Likvid- Likvid- (31% av innehaven) i senaste transaktion
placeringar placeringar (69% av innehaven)
% . 1%
Ovriga innehav 7% Ovriga 6%
o\ Nibo 2% Creditas 49% a8 | 8 12 ﬁ — 2 - P
- : — -2 - : : :
s=Ifacil 3% — B
Indien 17%
QJUSPAY 15%
Brasilien 53%

Mexiko 23%
Ikonfio 23% Substans- Utveckling Forandring Valuta ) Nya Nya Valuta _Férandring Valuta® Substans-
varde 3Q25 portfdljbolag multiplar investeringar transaktioner? likvida medel/ varde 4Q25

och dvrigt! Nettoskuld

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

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

3. Avser nettovalutaeffekt pa var hallbarhetsobligation och likvidbalanser

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 december 2025 Substansvardeutveckling Premie/rabatt mot substansvardet
December 2015-december 2025 December 2015-december 2025
Verkligt Investerat Investeringar/ Forandring Forandring Verkligt
Bolag varde belopp, avyttringar, av verkligt av verkligt varde Varderingsmetod ) ] . ) )
31dec 2025 netto netto12M25 varde 4Q25 vardei2M25  31dec 2024 Bl Substansvarde (mnUSD) Nettointakter fran kapitalanskaffning

W Substansvarde/aktie (SEK)

Creditas 220 046 108 356 - 33 206 77 567 142 479 Senaste transaktion

Konfio 105 141 56 521 - 3681 32 300 72 841 Varderingsmodell 800

Juspay 69 304 12 987 -13 594 - -1101 83999 Senaste transaktion

Solfacil 13 542 20 000 - - -192 13734 Senaste transaktion 700

Nibo 7 660 6 500 - 1072 2718 10 378 Varderingsmodell 600

Abhi 6 645 1798 - 1051 3304 3341 Varderingsmodell 500

Ovriga' 25098 43937 -20172 -6 369 -7 623 52793 400

Likvidplaceringar 5 346 1800 1000 67 239 4107

Portfoljvarde 452 782 251899 -32766 30564 101876 383672 300

Likvida medel 10 513 8 681 200

Ovriga nettoskulder -29 475 -39 392 100 -«

Substansvarde 433 820 352 961 0

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen och/eller bolag som inte kan redovisas pé grund av andra
omstandigheter.

je{RelTel
9l 98@
JARSElQ
8L 98d
6l 98d
0¢ 28q
k¢ 98Q
¢coed
€¢oed
¢ %8d
g %ed
gl oeg
9l %8@
yARLlel
8l %8@
6l 28e@
0¢ 98d
¢ 98d
¢coed
€coeq
¢ 98Q
G¢ °ed



Creditas

Brasilianska konsumenter betalar nagra av de hégsta rantorna i varlden, samtidigt
ar marknaden for sakerstallda Ian fortsatt kraftigt underpenetrerad. Creditas demo-
kratiserar tillgangen till krediter genom att nyttja kundernas tillgdngar, som deras
fastigheter, fordon och 16n, for att erbjuda finansierings- och refinansieringslésningar
till mer rimliga réntor via ett effektivt och teknikdrivet ans6kningssystem.

Sedan VEF ledde bolagets Serie C-runda i 2017 har VEF investerat totalt 108
mnUSD i Creditas.

ONORORC),

creditas.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

s=Ifacil

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem fér solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder
en helhetslésning som omfattar inkdp och distribution av solpanelsutrustning,
finansierings- och férsakringslésningar for slutanvandaren samt proprietar loT-teknik
for att optimera 6vervakning och service efter installation.

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

ONORORC),

solfacil.com.br

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

o Nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantéren inom bokféring i Brasilien och férandrar hur
redovisningskonsulter och SMEs interagerar. Genom sin plattform betjanar Nibo 6ver
580 000 SMEs via fler &n 6 500 redovisningskonsulter.

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

®H® @O

nibo.com.br

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

Konfio

Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg for att driva SMEs tillvaxt och
produktivitet i Mexiko. Genom att adressera den begransade tillgangen till formell
kredit erbjuder bolaget rorelsekapitallan, som bygger pa en kombination av traditionell
och alternativ data, samt kreditkort och digitala betalningslésningar — allt levererat via
ett digitalt ekosystem.

VEF har investerat totalt 56,5 mnUSD i Konfio.

®»®©E

konfio.mx

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

OJUSPAY

Juspay ar Indiens ledande féretag inom betalteknologi och erbjuder handlare ett enande
lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare att férbattra konver-
teringsgraden. Juspay har spelat en avgérande roll i Indiens betalningstransformation
och finns idag i 6ver 300 miljoner smartphones och processar éver 300 mdUSD i arlig
transaktionsvolym.

VEF har investerat sammanlagt 21,1 mnUSD i Juspay. | borjan av 2Q25 genomfdrde
VEF en partiell exit i Juspay och erhéll en bruttolikvid pa 14,8 mnUSD, samtidigt som VEF
behdll en agarandel pa 8,0% i bolaget.

[

®»®@E

juspay.in

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

A abhi

Abhi bygger en digital bankplattform for Pakistan och Gulfstaternas samarbetsrad
(GCC) och erbjuder forskottslon, fakturabelaning och guldsékrad utlaning. Abhi betjanar
bade féretag och konsumenter.

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

®»®©E

abhi.com.pk

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:



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

Finansiell information

Investeringar

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

Under 2Q25 investerades 10 mnUSD i finansiella
tillgadngar (2Q24: 0,0 mnUSD), varav hela beloppet avser
investeringar i likvidplaceringar.

Under 3Q25 genomfdérdes inga investeringar i finan-
siella tillgdngar (3Q@24: 0,0 mnUSD).

Under 4Q25 genomfoérdes inga investeringar i finan-
siella tillgdngar (4Q24: 0,0 mnUSD).

Avyttringar

Under 12M25 genomférdes nettoavyttringar i finansiella
tillgadngar om 42,8 mnUSD (12M24: 1,9), vilka &r hanfoérliga
till BlackBuck (4,9 mnUSD). Gringo (15,2 mnUSD), Juspay
(delavyttring, 13,6 mnUSD) och likvidplaceringar (9,0
mnUSD).

Koncernens resultat for 12M25

Resultatet fran finansiella tillgdngar uppgick under perio-
den till 101,9 mnUSD (12M24: -78,4).

e Rorelsekostnaderna uppgick till -7,6 mnUSD
(12M24: -6,5).

¢ Finansnettot uppgick till -8,3 mnUSD (12M24: -1,2).

e Periodens resultat uppgick till 85,4 mnUSD
(12M24: -89,9).

¢ Det totala egna kapitalet uppgick till 433,8 mnUSD vid
periodens slut (31 december 2024: 353,0).

Koncernens resultat for 4Q25
Resultatet fran finansiella tillgangar uppgick under det
fjarde kvartalet till 30,6 mnUSD (4Q24: -119,5).

¢ Rorelsekostnaderna uppgick till -1,5 mnUSD
(4Q24: -1,4).

e Finansnettot uppgick till -1,0 mnUSD (4Q24: 2,2).

e Kvartalets resultat uppgick till 28,0 mnUSD
(4Q24: -122,2).
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Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallining, uppgick den 31 december 2025 till 10,5
mMnUSD (31 december 2024: 8,7). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder som en del av sin
likviditetshantering. Per den 31 december 2025 varderades
likvidplaceringarna till 5,3 mnUSD (31 december 2024: 4.1).

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgdrs av att agera holding-
bolag at koncernen. Periodens resultat uppgick till -250,7
mnSEK (12M24: 37,2). VEF AB (publ) &r moderbolag till tre
helagda dotterbolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech
Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF AB (publ) ar direkt-
agare i tva av portfoljpolagen.

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2025 ar
fordelat pa 1091865 792 aktier med ett kvotvarde om

0,01 SEK per aktie. 49 980 057 av de utestaende aktierna
utgors av Klass C-aktier emitterade till deltagare inom
ramen for Bolagets langsiktiga incitamentsprogram
(’LTIP”). Under 2Q25 emitterades 10 530 000 Class C
2025-aktier samtidigt som 32 601708 utestaende Klass
C-aktier |6stes in och makulerades. For mer information om
VEFs aktie, se Not M17 i 2024-ars Arsredovisning.

Aterkopsprogram

P& Bolagets arsstamma den 13 maj 2025 férnyades
styrelsens bemyndigande att aterképa maximalt 10% av
Bolagets egna aktier. Styrelsen beslutade att starta ett nytt
aterkopsprogram under varen 2025 och Bolaget innehar i
dagslaget 25 102 000 &terkdpta aktier, vilket &r 2,30% av
bolagets utestaende aktier.

Koncernens resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde

via resultatrakningen ?

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intékter och kostnader
Ranteintakter

Rantekostnader

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

Skatt

Periodens resultat

Resultat per aktie, USD 3

Resultat per aktie efter utspadning, USD 3

101876

-7 638
94 238

394

-3 413
-5 241
-8 260
85978
-533
85445
0,08
0,08

-78 365

-6 494
-84 859

493

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

-0,09

30 564

-1455

29109

50
-647
-394
-991
28118
-130
27988
0,03

0,03

4Q 2024
-119 526

-1423
-120 949

89

-971
3089
2207
-118 742
-3 441
-122183
-0,12
-0,12

Koncernen har inga poster att redovisa som &vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet fér perioden.



Koncernens balansrakning

Koncernens forandringar i eget kapital

TUSD Not m 31dec 2024
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgdngar
Inventarier 0 49
Totala materiella anlaggningstillgangar (0] 49
Finansiella anlaggningstillgdngar
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 2
Eget kapitalinstrument 447 436 379 565
Likvidplaceringar 5 346 4107
Ovriga finansiella tillgdngar 26 34
Totala finansiella anlaggningstillgangar 452 808 383706
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 172 51
Ovriga kortfristiga fordringar 147 76
Férutbetalda kostnader 53 98
Likvida medel 10 513 8 681
Totala omsattningstillgadngar 10 885 8906
TOTALA TILLGANGAR 463 693 392 661
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 433 820 352 961
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder - 35763
Uppskjuten skatteskuld 3600 3300
Totala langfristiga skulder 3600 39063
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 65 93
Skatteskulder 18 54
Ovriga kortfristiga skulder 25 850 163
Upplupna kostnader 240 327
Totala kortfristiga skulder 26 273 637
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 463 693 392 661
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Ovrigt Balanserat
TUSD Aktiekapital tillskju'tet resultat Totalt
kapital
Eget kapital per 1jan 2024 1318 95 224 345 687 442 229
Resultat for perioden - - -89 863 -89 863
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -3 - -3 -6
Fondemission 3 3 - 6
Varde pa anstélldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram - 3 - 3

- Aktiebaserade incitamentsprogram 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 - - 85 445 85 445
Transaktioner med agare:

Makulering av aktier -35 - -35 -70
Fondemission 35 35 - 70
Varde pa anstélldas tjanstgoring:

- Aktiebaserade incitamentsprogram 12 606 - 618
Aterkédp av egna aktier - -5204 - -5204
Eget kapital per 31 dec 2025 1354 91235 341231 433 820
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Koncernens kassaflodesanalys 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

Det ar viktigt att notera att inte alla féretag beréknar
alternativa nyckeltal med samma metod och darfor ar
anvandbarheten av dess nyckeltal begransad och ska
inte anvandas som ett substitut for finansiella méatt inom
ramen for IFRS.

Nedan finner du var presentation av APMs. For mer
information om berdkningen av APMs se Not 3.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

12M 2024 m 4@ 2024

Resultat fore skatt 85 978 -86 028 28118 -118 742
Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:

Ranteintakter/-kostnader, netto 3019 3786 597 882

Valutakursvinster/-forluster, netto 5241 -2 617 394 -3089 tidsperioder och ge analytiker, investerare och andra

Avskrivningar 49 50 - 21 intressenter en djupare inblick i VEFs utveckling.

sizsrlgzi:t:ig;migseiilla tillgangar varderade till verkligt varde 101876 78 365 30564 19 526

Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 606 570 169 173 Not m 31dec 2024
Justering for kassaflédespéverkande poster: Soliditet 3 93,6% 89,9%
Férandringar i kortfristiga fordringar 4 141 M -2 Substansvarde, USD 3 433 820 374 352 960 944
Férandringar i kortfristiga skulder -64 -632 -107 -121 Valutakurs pa balansdagen, USD/SEK 9,20 1,00
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -7 043 -6 365 -1382 -1352 Substansvarde/aktie, USD 3 0,43 0,34
Investeringar i finansiella tillgangar -10 000 - = - Substansvéarde/aktie, SEK 3 3,93 3,73
Forsaljning av finansiella tillgangar 42766 1876 1000 1866 Substansvarde, SEK 3 3991702 301 3881917 760
Erhallna rantor 394 493 50 89 Aktiepris, SEK 2,22 2,21
Betald skatt -286 -288 -115 -140 Premie/rabatt (-) mot substansvéardet 3 -43,5% -40,8%
Totalt kassafléde fran/anvant i den I6pande verksamheten 25831 -4 284 -447 463 V&gt genomsnittligt antal aktier fér perioden 3 1027 502 760 1041865735
Kassafléde fran finansieringsverksamheten V&gt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning 3 1027 502 760 1041865 735
Inlésen av héllbarhetsobligationer -16 826 -4 018 - -909 Antal aktier vid periodens slut 3 1016 763 735 1041865 735
Betald rénta pé héllbarhetsobligationer -2958 - -555 - Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning 3 1016 763 735 1041865 735
Aterkop av egna aktier -5 204 - - -

Inbetalning fran nyemission genom personaloptioner 12 24 - -

Totalt kassaflédde anvant i finansieringsverksamheten -24 976 -3994 -555 -909

Periodens kassaflode 855 -8278 -1002 -446

Likvida medel vid periodens bérjan 8681 17 708 11360 9125

Kursdifferens i likvida medel 977 -749 165 2

Likvida medel vid periodens slut 10 513 8681 10 513 8681
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Moderbolagets resultatrakning Moderbolagets balansrakning

R.esultat frarJ flqan3|ella tillgangar varderade till verkligt varde 171305 154 915 12037 145 813 ANLAGGNINGSTILLGANGAR
via resultatrakningen

Finansiella anlaggningstillgadngar
Administrations- och driftkostnader -48 668 -44159 -8 411 -10 582

Aktier i dotterbolag 2445998 2 562161
Rérelseresultat -219 973 110 756 -20 448 135 231

. . - Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Finansiella intdkter och kostnader

) Eget kapitalinstrument 677 991 1022 868

Rénteintakter 2291 4 471 325 812
Likvidplaceringar 49186 45170

Réantekostnader -32 836 -44772 -6 083 -10 656
. ) Ovriga finansiella tillgdngar - 50

Resultat fran valutakursdifferenser, netto 2 806 3014 817 5926
Totala finansiella anlaggningstillgadngar 3173175 3630249

Totala finansiella intékter och kostnader -27739 -37 287 -4 941 -3918

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Resultat fére skatt -247 712 73469 -25 389 131313
Skattefordringar 19 18

Skatt -3006 -36 294 — -36 294
Ovriga kortfristiga fordringar 121 727

Periodens resultat -250718 37175 -25 389 95 019
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen 1295 1487
Moderbolaget har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden. Férutbetalda kostnader £ 912
Likvida medel 76140 78162
Totala omsattningstillgangar 79135 81396
TOTALA TILLGANGAR 3252 310 3711645
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 2977 078 3274140

LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga skulder - 393 333
Uppskjuten skatteskuld 331256 36 294
Totala langfristiga skulder 33125 429 627

KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 595 875
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 2448 3242
Ovriga kortfristiga skulder 237 254 585
Upplupna kostnader 1810 3176
Totala kortfristiga skulder 242107 7 878
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3252 310 3711645
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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 &ar
noterade pa Nasdaq Stockholms huvudlista under kortnamnet VEFAB.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

For ytterligare information om Bolaget och dess investeringar, se Bolagets arsredovisning for 2024.

Redovisningsprinciper
Denna deldrsrapport fér koncernen har uppréttats i enlighet med IAS 34 Delérsrapportering och Arsredovisningslagen.
Den finansiella rapporteringen fér moderbolaget har uppréttats 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 &n SEK eller EUR. Darav presenteras
moderbolagets finansiella rapporter endast i SEK och inte i koncernens rapporteringsvaluta USD.

De redovisningsprinciper som har tillampats for koncernen och moderbolaget éverensstammer med de redovisnings-
principer som anvants vid upprattandet av Bolagets arsredovisning for 2024.

Not 2 — Uppskattning av verkligt varde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pé en aktiv marknad baseras pé noterade marknadspriser pa
balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bérs, méaklare, industrigrupp, prissattningstjanst
eller dvervakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet
forekommande marknadstransaktioner pa armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for koncernens
finansiella tillgangar ar den aktuella kopkursen. 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
mojligt marknadsinformation da denna finns tillganglig medan foretagsspecifik information anvands i sd 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 faststalls 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 kassafldden (DCF), vardering utifrdn avyttringsmultipel (aven kallad leveraged buyout-vardering, LBO), till-
géngsbaserad vardering samt vardering utifran framatriktade multiplar baserade pa jamforbara noterade féretag. Vanligtvis
anvands transaktionsbaserade varderingar under en period om tolv manader forutsatt att ingen betydande anledning for
omvardering uppstatt. Efter tolv manader anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att vardera onoterade innehav.

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

VEF foljer en strukturerad process for varderingen av onoterade tillgangar. VEF bedémer I6pande bolagsspecifik och
extern information fér respektive investering. Informationen utvarderas sedan vid kvartalsvisa varderingsméten med den
seniora ledningen. Om interna eller externa faktorer beddéms vara signifikanta gors 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.
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Det verkliga vardet pé finansiella instrument méts utifrdn nivan pa féljande hierarki fér bedémning av verkligt varde:
» Niva 1- Bdérsnoterade (ojusterade) kurser pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

» Niva 2 — Andra indata an boérskurser som hor till Nivd 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 rér tillgangen eller skulden och som inte baseras pa observerbara marknadsdata (det vill sdga indata
som inte kan observeras).

Investeringar forflyttas mellan nivaer i hierarkin fér verkligt varde nar ledningen finner att den lampligaste varderingstekniken
har &ndrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfort med féregdende
period.

Tillgdngar som varderas till verkligt varde per den 31 dec 2025

Niva1 Niva 2 Niva 3 Summa balans
Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 5 346 306 945 140 491 452782
av vilka:
Likvidplaceringar 5 346 - = 5 346
Aktier - 306 945 138 747 445 692
Konvertibellan = - 1744 1744
Summa tillgdngar 5 346 306 945 140 491 452782
Tillgangar som varderas till verkligt varde per den 31 dec 2024
Niva1 Niva 2 Nivd3  Summabalans
Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 9 330 107 230 267 12 383 672
av vilka:
Likvidplaceringar 4107 - = 4107
Aktier 5223 107 230 231229 343 682
Konvertibellan - - 35883 35883
Summa tillgangar 9330 107 230 267 112 383672
Férandringar i koncernens tillgadngar i Niva 3
31dec 2025 31dec 2024
Ing&ende varde 1januari 267 112 425 599
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3 77 247 83956
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 1’ - -7 296
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2 -226 822 -111 655
Férandring verkligt varde 22 954 -47 931
Utgaende varde 140 491 267 112

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

Per den 31 december 2025 har VEF en likviditetsférvaltningsportfélj med noterade penningmarknadsfonder som klassifice-
ras som Niva 1-investeringar.

Investeringarna i Konfio, Nibo och Abhi samt nagra dvriga mindre bolag ar varderade som Niva 3-investeringar.
Resterande bolag i portfoljen ar varderade som Niva 2-investeringar. Under kvartalet flyttades inget av de stérre innehaven
fran Niva 2 till Niva 3.

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 investeringen gjordes aterspeglar de villkor som gallde pa transaktionsdagen. Vid varje redovisningsdatum
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beddms mojliga férandringar eller handelser som intraffat efter den aktuella transaktionen och om denna bedémning
medfér en férandring av investeringens verkliga varde, justeras varderingen i enlighet med detta. De transaktionsbaserade
varderingarna bedéms frekvent genom att anvanda jamférbara 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 portféljbolaget som torde ha antytt att det transaktionsbaserade vardet inte
langre &r giltigt. Majoriteten av innehaven som varderas baserat p& senaste transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt och
forvantas leverera tillvaxt i linje med deras respektive affarsplaner, pa vilken den senaste transaktionen baseras.

Bolag Varderingsmetod Datum for senaste transaktion
Creditas Senaste transaktion 4Q25
Juspay Senaste transaktion 2Q25
Solfacil Senaste transaktion 1325

Modellbaserade varderingar
Konfio och Nibo varderas alla utifran en tolvmanaders (NTM) framatblickande intakts- och bruttovinstmultipel medan
Abhi endast varderas utifran en NTM intaktsmultipel. Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade
intdkts- och vinstprognoser, forandringar i lokala valutor och en kombination av bérsnoterade jamférbara intakts- och/eller
bruttovinstmultiplar per den 31 december 2025.

Skillnaden i forandring av verkligt varde mellan portféljbolagen beror pa relativa intakts- och/eller bruttovinstprognoser
i varje bolag samt férandringar i multiplar baserade pé relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala valutor.
Referensbolag som anvands for jamfoérelser inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna
marknader som representerar accounting SaaS-bolag, snabbvéxande betalbolag, finansiella bolag och en rad globala
och latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna stracker sig fran 1,2x till 9,8x intakter
och 2,2-14,1x bruttovinst. Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga fall kommmer VEF
att justera multipeln baserat pa rddande lokala marknadsférhallanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer samt tillampa
rabatter eller premier for att aterspegla bolagets verkliga varde.

Nedanstéende tabell sammanfattar tillgangarnas kanslighet for férandringar i den underliggande multipeln som anvands
vid varderingen.

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamférbara gruppmultiplar

Intervall varderingsmetod jamforelsegrupp

Bolag Intdktsmultipel Bruttovinstmultipel -15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%
Konfio 1,2-6,8x 2,6-14,1x 90 171 95 161 100 151 105 141 110 131 115 121 120 11
Nibo 1,7-8,3x 2,2-10,0x 6 644 6 983 7 322 7 660 7 999 8 338 8 676
Abhi 1,3-9,8x 5 501 5882 6264 6 645 7 027 7 408 7789

Férandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen

Bolag Ingéend.e balans Im;?ls;;?i:gaa:{ F6r.i-indr:!ng i Utgdende balans F:;z::’:;‘::: égara\:::ll;sl
1jan 2025 verkligt varde 31dec 2025 —.

netto portfoljvardet
Creditas 142 479 108 356 77 567 220 046 48,6% 89%
Konfio 72 841 56 521 32 300 105 141 23,2% 10,0%
Juspay 83999 12 987 -1101 69 304 15,3% 8,0%
Solfacil 13734 20 000 -192 13 642 3,0% 25%
Nibo 10 378 6 500 -2718 7 660 1,7% 21,3%
Abhi 3341 1798 3304 6 645 15% 10,2%
Ovriga' 52793 43937 -7 523 25098 55%
Likvidplaceringar 4107 1800 239 5 346 1,2%
Summa 383672 251899 101876 452782 100%

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portfélijen och/eller bolag som inte kan redovisas pa grund av andra
omstandigheter.
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Not 3 — 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 beréakningen, de redovisas dock som en
dkning av eget kapital. Aterképta aktier som innehas av bolaget ar 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 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 uppfyllda.

Nyckeltal — avstamningstabell

12M 2025 12M 2024 4Q 2025 4Q 2024
Resultat per aktie, USD
Genomsnittligt vagt antal aktier 1027 502 760 1041865 735 1027 502 760 1041865 735
Periodens resultat 85 444 836 -89 862 997 27 987 558 -122182 915
Resultat per aktie, USD 0,08 -0,09 0,03 -0,12
Resultat per aktie efter utspadning, USD
Genomsnittligt vagt antal aktier efter utspadning 1027 502 760 1041865 735 1027 502 760 1041865 735
Periodens resultat 85 444 836 -89 862 997 27 987 558 -122182 915
Resultat per aktie efter utspadning, USD 0,08 -0,09 0,03 -0,12

Alternativa nyckeltal

Soliditet
Eget kapital som procent av balansomslutningen.

Substansvarde, USD och SEK
Nettovardet av alla tillgangar i balansrakningen, vilket ar 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. Aterkdpta aktier som
innehas av bolaget ar inte heller inkluderade i berakningen.

Antal utestdende aktier, efter full utspadning

Vid berdkning 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 fér aktiebaserade incitamentsprogram under
de rapporterade perioderna. Utspadningar fran aktiebaserade incitamentsprogram paverkar antalet aktier och uppstar endast nar
incitamentsprogrammets villkor fér respektive program ar uppfyllda.
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Alternativa nyckeltal - avstamningstabell

Soliditet

Substansvarde/eget kapital, USD
Balansomslutning, USD

Soliditet

Substansvarde, USD
Substansviarde, SEK
Substansvarde, USD

USD/SEK

Substansvarde, SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD

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

USD/SEK

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK
Premie/rabatt(-) mot substansvardet
Substansvarde, USD

USD/SEK

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK
Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Andra definitioner

Portféljvarde

31dec 2025

433 820 374
463 693 280

93,6%
433 820 374

433 820 374
9,20
3991702 301

433 820 374
1016 763 735
043

433 820 374
9,20
3991702 301
1016 763 735
393

433 820 374
9,20
3991702 301
1016 763 735
393

2,22

-435%

Summan av bokfort varde pa finansiella anlaggningstillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Not 4 — Handelser efter balansdagen

Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.
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31dec 2024

352 960 944
392 661145
89,9%
352960 944

352960 944
11,00
3881917760

352960 944
1041865 735
0,34

352960 944
11,00
3881917760
1041865 735
3,73

352960 944
11,00
3881917760
1041865 735
3,73

2,21

-40,8%

Ovrig information

Kommande rapporttillfallen
VEFs treméanadersrapport for perioden 1januari 2026-31 mars 2026 kommer att publiceras den 15 april 2026.
VEFs sexmanadersrapport for perioden 1 januari 2026-30 juni 2026 kommer att publiceras den 15 juli 2026.

VEFs nioméanadersrapport for perioden 1 januari 2026-30 september 2026 kommer att publiceras den 21 oktober 2026.
VEFs bokslutskommuniké fér perioden 1 januari 2026-31 december 2026 kommer att publiceras den 20 januari 2027.

Den 21 januari 2026
David Nangle

Verkstéllande direktor

Denna information ar sddan information som VEF AB (publ) dr skyldigt att offentliggora
enligt EU:s marknadsmissbruksférordning. Informationen lamnades genom
nedanstaende kontaktpersons forsorg fér offentliggérande den 2026-01-21 08:00 CET.

For ytterligare information besok vefyvc/sv/ eller kontakta:
Kim Stahl
Finanschef

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

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