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Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader

Vi ar investerare i en av de starkaste
sekulara tillvaxttrenderna pa nagra
av varldens snabbast vaxande
marknader.

VEF ar ett noterat investmentbolag som investerar i privata
fintechbolag i tillvaxtfasen med fokus pa tillvaxtmarknader
som Brasilien, Mexiko, Indien och Pakistan. Vi tar storre
minoritetsposter (10-20%) och ar aktiva investerare med
styrelserepresentation i majoriteten av vara portféljbolag.
Vart team har gedigen erfarenhet av finansiella tjanster
och globala tillvaxtmarknader. Vi anvander var djupa
sektorkunskap for att hjalpa vara bolag att vaxa och né sin
fulla potential. Vi har ett langsiktigt perspektiv och stottar
vara entreprendrer och deras team pa deras resa, hela
vagen fran investering till exit. Vart syfte ar att skapa lang-
siktigt hallbart varde for vara aktiedgare genom att inves-
tera i framtidens finansiella tjanster pa tillvaxtmarknader.

Substansvardeutveckling
December 2015-december 2025
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Hur vi skapar varde for vara
aktieagare

VEF ar en exceptionell investeringsmojlighet med potential
till hog avkastning genom véra portfoljbolag som erbjuder
en kombination av:

o attraktiva marknadsférhallanden pa
tillvaxtmarknader

e aktivt och stédjande dgande

e entreprendrer med stark dokumenterad
erfarenhet

¢ skalbara, snabbvaxande bolag som ar Ionsamma
eller har en tydlig plan fér att na Idnsamhet

e den strukturella féorandringen som sker genom
fintechbolagen

Premie/rabatt mot substansvardet
December 2015-december 2025
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* Aggregerade siffror for de partiella avyttringarna i apr-25 och jan-26.



Vara strategiska pelare Var investeringstes

Vara tre strategiska pelare genomsyrar hur vi tanker, driver var strategi och gor oss framgangsrika som ett Vi tror pé att investera i féretag som leds av entreprendrer med starka resultat och i féretag med tydligt marknads-

investmentbolag. anpassade produkter som tidigt visat framgang samt &r skalbara och snabbvaxande. For oss ar fintech ett mycket
brett begrepp och tacker alla omraden av finansiella tjanster inklusive betalningar, krediter, kapitalférvaltning,
embedded finance och SaaS redovisningstjanster. Det finns ingen affarsmodell som dominerar var portfélj och var
investeringsstrategi. Vara viktigaste investeringskriterier ar exceptionella personer, skalbara affarsmodeller, stark
finansiell prestation och en tydlig vag mot Idnsamhet.

Sektor

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

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

Geografi

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

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

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

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

Unika fintechmojligheter

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

Medan vara tva forsta pelare ar nédvandiga for att lyckas, bygger vi VEF langsiktigt.
Vara mal ar ambitiosa, var tidslinje ar lang, vi utvecklas kontinuerligt och forbattrar allt
for att se till att VEF ar ett bolag som har ratt manniskor, processer och strategi for
att vaxa over tid.
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2025 i korthet

Under 2025 fortsatte de positiva trenderna som bérjade ta form under 2024. Nar vi gick in i 2025
var vara mal att aterga till tillvaxt i portféljen, se en uppatgaende trend i vart substansvarde, %
genomfora fler exits for att verifiera vart substansvarde och starka var balansrakning — och som ’ mn ’

ett resultat av detta minska substansrabatten. Ser vi tillbaka pa aret kan vi stolt konstatera att

vi levererade pa flera av dessa punkter da substansvardet tydligt steg, vi levererade tre exits Substansvarde (U SD) Su bstansvé'\rde/aktie
pa nivaer kring substansvardet som genererade 35 mnUSD, minskade var utestaende skuld (SEK)

med 40% och aterképte 2,3% av vara utestaende aktier. Att kicka igdng 2026 med ytterligare

en partiell exit gér oss spanda pa aret som kommer eftersom vi har en portfélj av hégkvalitativa

bolag som levererar hallbar tillvixt i nagra av varldens mest spannande tillvixtmarknader.

Vart substansvarde i USD 6kade med 23%/81 mnUSD under 2025. Den positiva arliga substans- O o

@ vardeférandringen drevs av den senaste finansieringsrundan i Creditas och en stark underliggande + + T
portféljutveckling i kombination med positiva varderingsmultiplar hos jamférbara bolag samt starkare O o e
exponeringsvalutor gentemot dollarn. De tre bolag som hade storsta paverkan pa substansvardet i o 3 — @P
USD YoV var: Substansvarde- isutvec
. Creditas, 77,6 mnUSD, +54% utveckling 2025 (USD) <
¢ Konfio, +32,3 mnUSD, +44% P

*  Abhi, +3,3 mnUSD, +99% A

@ VEF genomférde tre exits under 2025 och genererade 35 mnUSD i bruttolikvid. Avyttringarna var: O _ -
- BlackBuck, 4,9 mnUSD + e

e Gringo, USD 15,2 mnUSD

* Juspay (delavyttring), USD 14,8 mnUSD Végd oms&tt’j’ '- =
tillvaxt i port

(&)

Creditas fortsatte att utvecklas positivt under 2025, bade operativt och finansiellt. Med stark
kreditkvalitet, hdg andel aterkommande kunder och tydlig produkt-marknadsanpassning i
karnerbjudandet beddomer Creditas att bolaget ar val positionerat for att uppratthalla en arlig tillvaxt
om 25%+, med bibehallen portféljlonsamhet. Creditas héjdpunkter under 2025:

* Rekordhdga kvartalsintakter om 583 mnBRL i 4Q25 N
*  Laneportfoljstillvaxt om 19,5% YoY i 4Q25 d erl
e Laneboken vaxte till 71 mdBRL/1,3 mdUSD

e Erhdll en banklicens genom férvarvet av Andbank Brazil épunkten fér eXitS kan Vara Svaor att féruﬂtéé

e Stangde sin Serie G-runda dar de reste 108 mnUSD till en vardering pa 3,3 mdUSD

7 4

7% men om portféljen haller hog kvalitet och’
- véxer har da véldigt bra forutséttningar for

".-l‘ a:_;j o . ° A XY 29
' langsiktigtivardeskapande
Efter arsskiftet, den 23 januari 2026, meddelade vi att vi genomfort ytterligare en delavyttring i 14 ’

Juspay om 14,6 mnUSD som en del i bolagets utdkade Serie D-runda. Avyttringen innebar en IRR pa ve ‘ Nang |e, VD
38% och en CoC-avkastning pa 6,6x. j

VEF aterkopte 25 102 000 egna aktier, motsvarande 2,30% av antalet utestaende aktier.

VEF genomférde en frivillig delinlésning av obligationer om 160 mnSEK, vilket minskade det utestdende
vardet av hallbarhetsobligationer till 240 mnSEK.

®®



VD har ordet

Kara aktieagare
Tillbakablick pa 2025

Nar vi blickar tillbaka pa 2025 reflekterar vi dver hur aret
utvecklades. | likhet med 2024 var det tre teman som stod
ut och som definierade var utveckling under aret:

1 - Portfdljprestation — en atergang till tillvaxt,
hallbar tillvaxt

For ett investmentbolag som VEF &r en kvalitativ portfolj var
viktigaste tillgdng. Varderingar kan och kommer att andras
och tidpunkten for exits kan vara svar att férutse men om
portfélien haller hoég kvalitet och vaxer har du valdigt bra
forutsattningar for langsiktigt vardeskapande. Vi har levt
med majoriteten av var portfolj i dver fem ar. Vi har sett vara
grundare och deras ledningsgrupper verka och utvecklas
over tid, bade i med- och motgang, och det har starkt var
respekt for, och tilltro till, kva-
liteten och stabiliteten i vara
innehav. Ett centralt tema for
portféljen under 2025 var

och héllbar tillvaxt. Detta
syntes extra tydligt i vara kar-

Vi har varit mycket fokuserade pa
exits under aret, med syftet att
en tydlig dtergdngftillrobust  gtarka v4r balansrékning, bekréfta

vart substansvéarde och skapa

Vi har varit mycket fokuserade pé exits under aret, med syf-
tet att starka var balansrakning, bekrafta vart substansvarde
och skapa flexibilitet i var kapitalallokering. Specifikt for var
portfélj sa stangde Juspay och Creditas betydande kapital-
rundor i varsin ande av 2025. | samband med rundan i Juspay
tog vi tillfallet i akt att genomféra en sekundarférsaljning (i
bérjan av 2025 och annu en gang i bérjan av 2026), vilket
kompletterar de exits vi realiserade genom BlackBucks bors-
notering och forsaljningen av Gringo. Juspay-forsaljningarna
genomfordes till en kombinerad IRR pa 35%. Sammanlagt har
vi under de senaste 18 manaderna levererat en bruttolikvid om
51,6 mnUSD fran forsaljningar, viktigt att notera ar att detta
skedde till nivaer nara vara substansvarderingar.

3 - Strategi och kapitalallokering

| takt med att var balansrakning har starkts prioriterade vi

inledningsvis att minska skuldsattningen inom ramen for

var kapitalallokering. Vi aterbetalade planenligt 40% av vara

obligationer, vilket minskade var skuld

till en mer komfortabel niva pa 240
mMnSEK/26 mnUSD (6% av substans-
vardet) vid utgdngen av 2025. Med
ytterligare inkornmande 6verskotts-
kapital valde vi darefter att aterkopa

egna aktier och kopte tillbaka totalt

ninnehav Creditas och Konfio,  flexjbilitet | Va°r kapjta[allokerjng.” 2,3% av antalet utestdende aktier under

som bada ar tilloaka och

levererar en halsosam 20%-

ig tillvaxttakt i lAaneboken — med potential for ytterligare
tillvaxt nar vi blickar framat. Juspay, som avslutar var topp 3,
levererade ytterligare ett &r med c. 40% tillvaxt. Tittar vi pa
resten av portfdljen vaxer innehav som Abhi, Rupeek och
Mahaana mycket snabbare, men fran lagre nivaer.

2 - Genomforda exits och starkt balansrakning

Under 2025 fortsatte den positiva aterhamtningstrenden pa
venture-marknaden (fran bottennivaerna 2022-2023) och
vi sdg investeringsfléden och exitmarknader bygga vidare
pa det momentum som inleddes under 2024. Flera globala
fintech-IPOs satte tonen, daribland Circle och Klarna. Pa
vara marknader fortsatte Indien att dominera med Groww
och Pine Labs som framtradande noteringar, bada till
varderingar pa flera miljarder USD.
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aret. En logisk kapitalallokeringsstrategi
for det gangna aret.

Nar vi nu gér in i 2026 och blickar framat vill vi balansera
VEFs kort- och langsiktiga malsattning. Var ambition ar att
fortsatta starka balansrakningen och halla en hogre kassalik-
viditet dver cykler (mdjligheter/skydd). Vi har méalsattningen att
p& medellang sikt vara sjalvférsérjande med tillracklig likviditet
for att mota vara kortsiktiga behov (skuld och kostnader).

Vi vill vxa och addera nya, vardeskapande investeringar till
portfélien givet de mojligheter vi nu ser baserat pa vart track
record. Inom detta ramverk kommer vi fortsatt att ta hansyn till
nivan vara aktier handlas pé och opportunistiskt kdpa tillboaka
dem. Kontinuerlig leverans pa detta omrade, i kombination
med regelbunden och tydlig kommunikation, ska vara centralt
i arbetet med att minska var substansrabatt framéver. Vi
fokuserar pa denna karnstrategi samtidigt som vi ar mycket
medvetna om de dkande politiska och geopolitiska riskerna i
omvarlden.

2025 i siffror:

e Substansvarde: Vid arets utgang uppgick vart
substansvarde till 433,8 mnUSD, +23% YoY.
Substansvarde per aktie i SEK var 3,93, +5% YoY.

Den positiva arliga substansvardeutvecklingen drevs
framst av den underliggande utvecklingen i portfolj-
bolagen i kombination med positiva finansierings-
rundor och starkare lokala valutor jamfért med dollarn.

e Vilevererade tre exits under 2025, motsvarande 33,8
mnUSD i nettolikvid. Avyttringarna genomfdrdes i
BlackBuck (4,9 mnUSD), Gringo (15,2 mnUSD) och
Juspay (delavyttring, 13,6 mnUSD)

e Brasilien (53%) ar fortfarande var stérsta marknad,
foljt av Mexiko (23%) och Indien (17%). P& portfolj-
bolagsniva motsvaras detta framst vara innehav i
Creditas (49%), Konfio (23%) och Juspay (156%). Alla
siffror som andel av var totala portfol].

e Vid utgdngen av 2025 var
var aktiva portfdlj valfinan-
sierad. Over 90% har
uppnatt sjalvférsérjande
kassafloden.

e Vara portféljbolag leve-
rerade en aggregerad
portféljviktad omsatt-
ningstillvaxt pa 25%.

e Vid arets utgang var 69% av
portféljen varderad baserad
pa senaste transaktion i
bolaget, jamfoért med 36%
vid utgéngen av 2024, vilket
speglar den 6kade aktiviteten pa kapitalmarknader
och vara portféljbolags formaga att attrahera
tillvaxtkapital.

e 168 mnUSD har rests i nytt kapital av vara toppinnehav
Creditas (108 mnUSD) och Juspay (60 mnUSD).

e Vifortsatte att aktivt arbeta med var pipeline
och utvarderade under aret 164 fintechbolag pa
tillvaxtmarknader.

» Viéaterkopte 25,1 miljoner egna aktier, totalt 2,3% av
antalet utestdende aktier.

* Vigenomfodrde en frivillig delinlédsen av obligationer
om 160 mnSEK, vilket minskade var utestdende
héallbarhetsobligationsskuld till 240 mnSEK.

e Vid utgdngen av 2025 hade vi 15,9 mnUSD i likviditet.

Vi vill vaxa och addera nya,
vardeskapande investeringar
till portféljen givet de
mdjligheter vi nu ser baserat pa
vart track record. Inom detta
ramverk kommer vi fortsatt att
ta hansyn till nivan vara aktier
handlas pa och opportunistiskt
kopa tillbaka dem.”

Vara huvudmarknader och portféljbolag
under 2025

Om vi fordjupar oss i ndgra av vara viktigaste lander, s&
inledde Brasilien 2025 med ett fortsatt starkt realeko-
nomiskt momentum, detta efterféljdes dock av tydliga
tecken pa avmattning i takt med att den strama penning-
politiken boérjade fa effekt och den globala osakerheten
6kade. Mot bakgrund av ihallande inflation och en kraftigt
forsvagad valuta i slutet av 2024 fortsatte centralbanken
att hoja rantan under forsta halvaret tills Selicrantan
toppade pa 15% - den hégsta nivdn sedan 2006. Aven
om den fiskala trovardigheten fortsatt ar en viktig faktor
att hélla koll pa ser den vérsta inflationsperioden nu ut
att ligga bakom oss, och BRLen aterhamtade sig starkt
gentemot dollarn i slutet av aret (+12% YoY). BNP-tillvaxten
landade pé 2,4% och den inhemska aktiemarknaden
starktes. Ioovespa steg hela 34% da marknaderna reky-
lerade upp och den globala omallokeringen mot tillvaxt-
marknader tog fart. Om vi blickar
framat ser vi en tydlig bana mot en
betydande rantesankningscykel
under 2026 och vi ar positivt
installda till det makroekono-
miska och marknadsmassiga
landskap som nu tar form,
trots att det stundande valaret
och den globala handels-
politiken fortsatt utgor viktiga
osékerhetsfaktorer. Vi forvantar
oss ocksa att IPO-marknaden
Oppnar upp igen med flera
fintechbolag som ar redo att
testa investerarintresset under
det kommande éret, inklusive PicPay och AgiBank som
framgangsrikt noterades i USA i bérjan av 2026.

Creditas var ett av VEFs mest framstdende portféljbolag
under 2025, dar en stark leverans kombinerades med att
de uppnéadde viktiga strategiska milstolpar. Accelererande
tillvaxt var fortsatt det centrala temat, med en arlig tillvaxt-
bana som 6kade stadigt kvartal for kvartal. Vid utgangen
av 2025 var nyutldningen +35,4% YoY, vilket medférde

en portfoljtillvaxt pa +19,56% YoY. Lonsamheten &r fortsatt
stark med en bruttovinstmarginal pa 36,2% samtidigt som
avkastningen pé kohortniva fortsatt ar klart dver malet pa
40%. Fore arsskiftet meddelade bolaget att de gjort flera
viktiga strategiska framsteg da de stangde foérvarvet av
Andbank Brazil samt sin Series G-runda, i vilken de reste
108 mnUSD i nytt kapital till en vardering om 3,3 mdUSD,
och Ricardo Forcano utsags till CTO/COOQ. Bolaget ar

val positionerat infér 2026 och vi forvantar oss att den
accelererande tillvaxttrenden fortsatter under aret.



Mexiko navigerade sig fram genom ett blandat 2025 prag-
lat av avtagande aktivitet men forbattrad inflation. Efter en
stark start pa aret tappade tillvaxten fart nar tillverknings-
aktiviteten mattades av och investeringarna forblev forsik-
tiga i skuggan av &terkommande handelspolitiska rubriker.
Den ekonomiska tillvaxten bromsade in med en férvantad
BNP-tillvaxt for helaret i intervallet 0,5-0,7%. P& den posi-
tiva sidan fortsatte inflationen att sjunka, vilket mojliggjorde
att Banxico kunde driva sin rantesankningscykel vidare.
Styrrantan avslutade aret pa 7,0%, 300 baspunkter lagre
YoY. Marknaden valde till slut att se bortom den tullrelate-
rade volatiliteten: peson aterhamtade sig kraftigt och stark-
tes med 16% mot dollarn medan inhemska aktier steg med
hela 30%, till nya rekordnivaer. Blickar vi mot 2026 s forblir
det makroekonomiska laget konstruktivt, med utrymme

for ytterligare rantesankningar i takt med att inflationen
fortsatter att avta. Dock forblir handeln, sarskilt dversynen
av USMCA-avtalet i juli, en nyckelfaktor att folja. P& en mer
strukturell nivd genomgar Mexiko en betydande férandring
inom konsumentfinansiering, dar fintech pa senare tid visat
en tydlig acceleration i kundtillvaxt. Mot denna bakgrund
vaxer en 6vertygande ny generation techplattformar fram,
vilka omformar den finansiella inkluderingen och positione-
rar Mexiko fér nasta fas av fintechtillvaxt.

Konfio gick starkta in i 2025 efter att ha uppnétt Ibnsamhet
under 2024 och med en stabil underliggande tillvaxtbana.
Trots att ledningen valde en mer forsiktig strategi under
aret, till foljd av 6kad global makroekonomisk osékerhet,
fortsatte verksamheten att vaxa stabilt med en portfolj-
tillvaxt p& ca. 20% i &rstakt. Finansieringsmiljon fér SME-
krediter var fortsatt mycket gynnsam, vilket méjliggjorde for
Konfio att omférhandla majoriteten av sina kreditfaciliteter
under aret — med utdkade I6ptider, 6kad kapacitet och
rekordldga marginaler som resultat. Operationellt sett har
bolaget ett fortsatt starkt fokus pa effektivitet, med riktade
investeringar i Al for att forbattra inkommande och sjalv-
betjanande laneanstkningar, nadgot som forstarker plattfor-
mens skalbarhet ytterligare. Infér 2026 forvantar vi oss en
balanserad acceleration av tillvaxten, stédd av marginalfor-
battringar till foljd av forbattrad kreditkvalitet och fortsatta
rantesankningar i Mexiko. Banklicensprocessen fortgar,
med ett férvantat godkdnnande under 2026, vilken ar en
viktig katalysator for bade tillvaxt och forbattrad [dnsamhet.

Under 2025 fortsatte Indien att sticka ut bland varldens
stora ekonomier, med en berdknad BNP-tillvaxt p& 7,3%

for FY25. Tillvaxten drevs fortsatt avinhemsk konsumtion,
ihallande offentliga investeringar och pagaende digitalise-
ring, detta stottat av ett i stort sett stabilt penningpolitiskt
klimat och en forutsagbar regulatorisk miljo. Aktiviteten pa
kapitalmarknaderna forblev hog efter rekordaret 2024 med
367 borsnoteringar som sammanlagt tog in 23 mdUSD.
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Detta stdddes av starka inhemska kapitalfléden och en
vaxande bas av privata sparare. Noteringsutbudet var brett
medan investerarna i hogre grad fokuserade pa skalbar-
het, Idnsamhet och tydliga affarsmodeller. Inom fintech
aterspeglar bérsnoteringarna av Groww och Pine Labs, till
varderingar om ca. 7 respektive ca. 3 mdUSD, marknadens
mognad och djup. Fokussektorer som betalningar, natmak-
leri och kortbetalningslésningar ar i hég grad penetrerade
med en konkurrens som i allt hégre grad formas av
operationell havstang, regulatorisk precision och ett brett
produktutbud. Sammantaget ser vi fortsatt Indien som en
nyckelmarknad for VEF, med en stark grund for langsiktigt
vardeskapande inom fintech.

Juspay fortsatte att st ut som ett av vara bast presterande
innehav under 2025 med en fortsatt stark tillvaxtbana,
samtidigt som bolaget uppratthdll positiva kassafléden
under sin expansion. Efter att ha rest 60 mnUSD i sin Series
D-runda i bérjan av 2025 utdkade bolaget rundan i bérjan
av 2026 och reste ytterligare 50 mnUSD till en hégre varde-
ring. Detta starker Juspays kapacitet att vaxa internationellt
och mojliggdr fortsatta investeringar i produktutveckling.
Som ett bevis pa bolagets vaxande relevans utanfor Indien
tillkdnnagav Juspay strategiska samarbeten med HSBC, for
att tillsammans utveckla en komplett kortbetalningsplatt-
form for digitala handlare, samt med Sabre for att stodja
betalningar inom reseindustrin. Dessa framsteg forstarker
Juspays position som global teknikpartner till banker och
foretag och starker Var tilltro till bolagets l1angsiktiga roll i
portfoljen.

Har sammanfattas nagra av hojdpunkterna fran resten av
portféljen. Solfacil (Brasilien, digitalt ekosystem fér solen-
ergi) fortsatte att leverera stark underliggande utveckling
under 2025 trots en utmanande solpanelsmarknad. Bolaget
uppvisade stabil kvartalsvis portfoljtillvaxt och avslutade
med en tvasiffrig procentuell 6kning for helaret. Solfacil
behaller sin position som Brasiliens storsta solenergifinan-
siar sett till marknadsandel och ar fortsatt sjalvférsérjande
efter att ha levererat nettovinst for andra aret i rad. Nibo
(Brasilien, redovisnings-SaaS) hade ett starkt 2025 med
tilltagande momentum som drev en intaktsékning pa 40%
YoY. Aterkommande SaaS-intakter med héga marginaler
stodjer Idnsamheten och genererar positivt kassafléde,
vilket mojliggor fortsatt aterinvestering i en genomarbetad,
produktdriven tillvaxtstrategi. Abhi (Pakistan/MENA, finan-
siell plattform) genomférde ett transformativt férvarv under
2025 i form av Abhi Microfinance Bank (tidigare Finca). Den
framgangsrika integrationen och stabiliseringen av banken
innebar ett tydligt lyft i koncernens intdktsbas och affars-
profil — drivet av I6nsam tillvaxt inom guldutlaning inom
banken. Rupeek (Indien, utldning med guld som sakerhet)
levererade ett starkt 2025 med ca. 50% tillvaxt i lAneboken

YoY och ca. 80% tillvaxt i nyutlaning YoY, samtidigt som
bolaget bibehdll Ibnsamheten. Denna utveckling stéddes
av utdkade bankpartnerskap och en férbattrad kredit-
profil. Mahaana (Pakistan, investeringar) slutférde sin
grundlaggande uppbyggnadsfas under 2025, lanserade
Pakistans forsta digitala pensionsplattform, etablerade
sig som en av landets tva ledande leverantorer av
aktie-ETF:er, samt erhdll principgodkannande fér en
guld-ETF. Bolaget har darmed positionerat sig i framkant
for digital kapitalférvaltning i Pakistan.

Ventureflédena forbattras i takt med att
IPO-marknaderna 6ppnar upp

2025 fortsatte pé den positiva trend som inleddes under
2024, dar kapitalfléden in och ut ur venturesektorn
okade och gradvis breddades. Inom detta omrade har
kapitaltillgdngen fortsatt att koncentreras till "kvalitativa
compounders” och bolag som natt en positiv brytpunkt i
sin tillvaxt inom specifika affarsomraden eller geografier.
Gallande exits s& har ateréppningen av IPO-
marknaden under 2025 varit en valkommen trend for till-
vaxtbolag globalt och, mer specifikt for VEF, for fintech i
tillvaxtmarknader. Efter en period med relativt 1&g aktivitet
pé de publika marknaderna har en fornyad investeraraptit
och ett forbattrat marknadsklimat bidragit till en vag av
hogprofilerade bdrsnoteringar. Enligt PitchBooks senaste
kvartalsvisa venture capital-rapport 6kade vardet pa
amerikanska venturestédda
bolags noteringar med
182% YoY under 2025, vilket
forlangde &terhamtningen
fran bottennivderna 2022.
Inom tillvdxtmarknaderna
ar Indien fortsatt i framkant
pa detta omrade med de
viktiga miljardnoteringarna
av Groww och Pine Labs.
Minst lika spannande ar

“Dessa exits representerar olika
typer av utfall men sammantaget
har vi realiserat 51,6 mnUSD i
bruttolikviditet, motsvarande 1,6x
CoC och 14% IRR. Detta till en
vardering som i genomsnitt var
8% 6ver de vérderingar vi hade pa

forsakring och finansiell infrastruktur i flera olika geo-
grafier. Denna bredare och mer representativa grupp
av bdrsnoterade jamférelsebolag ger mer relevanta
jamforelsenivaer for vara portféljbolag och starker den
l&ngsiktiga tes som ligger till grund for var strategi.

Ett vaxande track record av exits

Under 2024-25 har vi fokuserat pa, och lyckats med,

att opportunistiskt realisera exits (nara substansvardet),
starka var balansrakning och samtidigt 6ka marknadens
fortroende for vart substansvarde. Vi har genomfort fem
exits, i tre olika portféljbolag via tre olika typer av transak-
tioner (IPO, industriell férsaljning och sekundarforsaljning).

1. Under 4Q24 boérsnoterades BlackBuck och vi
avyttrade en del av vart innehav vilket genererade
1,9 mnUSD i bruttolikvid. Under 2Q25 salde vi var
resterande andel for 4,9 mnUSD i marknaden efter att
inlasningsperioden 16pt ut.

2. Det brasilianska portféljbolaget Gringo saldes till
Corpay under 1325. Transaktionen resulterade i en
nettolikvid om 15,2 mnUSD fér VEF, vilket motsvarade
vart investerade belopp.

3. | borjan av april 2025 stangde Juspay sin Series
D-runda om 60 mnUSD. Som en del av transaktionen
realiserade vi 14,8 mnUSD i bruttolikvid till en var-

dering som i stort 1ag i linje med

var 4Q25-substansvardering.
Efter arsskiftet 2025 stangde
Juspay en férlangning av
samma Series D-runda och
vi tog tillfallet i akt att salja
ytterligare 14,6 mnUSD. Dessa
tva avyttringar tillsammans
innebar en aggregerad IRR pa
35% och en CoC-avkastning pa
4.5x pé investeringen (hittills). Vara

uppvaknandet av Latinamerikas bolagen innan f(jrsé[jningarna,” partiella exits har darmed realiserat

IPO-marknad dar PicPay var det
forsta brasilianska fintechbolaget att noteras sedan Nu
noterades under 2021. Aven om en bérsnotering bara &r
ett av flera satt att frigora kapital for en ventureinveste-
rare ar det ett viktigt verktyg for storre exits — och det
mest synliga.

Som en parentes kan ndmnas att jamfort med nar
vi borjade investera i sektorn 2015 ar dagens noterade
fintechuniversum i tillvaxtmarknader inte bara avsevart
mycket storre utan ocksé betydligt mer diversifierat an
nagonsin tidigare. Det stracker sig nu dver betalningar,
digitala banker, krediter, formdgenhetsforvaltning,

betydande vinster med mycket god
avkastning pa var tidiga investering, samtidigt som vi
behaller ett betydelsefullt 6,3% stort innehav i hog-
presterande bolag.

Dessa exits representerar olika typer av utfall men
sammantaget har vi realiserat 51,6 mnUSD i bruttolikvi-
ditet, motsvarande 1,6x CoC och 14% IRR. Detta till en
vardering som i genomsnitt var 8% 6ver de varderingar vi
hade pa bolagen innan férsaljningarna.

Vi behéller det opportunistiska malet att leverera ytterli-
gare vardeskapande exits nar vi nu gar in i 2026.
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Kapitalallokering over tid

| takt med att kapital bérjade fléda tillbaka till VEF befann
vi oss ater i den valkomna positionen att kunna goéra aktiva
val kring kapitalallokering under 2025. Var prioritering
for det forsta kapitalet som kom in var alltid att minska
skuldsattningen och vi aterbetalade darmed 40% av vara
obligationer, vilket minskade var skuld vid utgangen av
2025 till en komfortabel nivd om 240 mnSEK/26 mnUSD
(6% av substansvardet). Med ytterligare inkommande
Overskottskapital valde vi darefter att aterkdpa egna aktier
och kopte tillbaka totalt 2,3% av antalet utestdende aktier
under aret. Kapitalallokeringen for aret var darmed bade
logisk och tydlig.

Nar vi nu gér in i 2026 och blickar framat vill vi balansera
VEFs kort- och langsiktiga malsattning. Var ambition ar
att fortsatta starka balansrakningen och hélla en hégre
kassalikviditet dver cykler (mdjligheter/skydd). Vi planerar
att vara sjalvférsorjande med tillracklig likviditet for att
mota vara kortsiktiga behov (skuld och kostnader). Vi vill
vaxa och addera nya, vardeskapande investeringar till
portfdljen, vilket ar vart track record. Inom detta ramverk
kommer vi fortsatt att ta hansyn till nivan var aktie handlas
pé och opportunistiskt aterképa egna aktier.

Pipeline, ett vixande fokus och langsiktig
planering

Som vi ndmnde under 2H25 fortsatter pipelinen att utgéra
en allt storre del av vart arbete. Med exits genomforda,
var balansrakning stérkt och portfélien i gott skick ar

det naturligt att vi spenderar allt mer av var tid med att
fokusera pa potentiella framtida investeringar. Vi har ett
mindre antal hégkvalitativa fintechbolag péa var radar som
vi star nara. Som en del i detta arbete har vi tillbringat

tid pa plats i vara kdrnmarknader Brasilien, Mexiko och
Indien, men ocksa i Colombia och Mellanéstern. Det som
ar sarskilt inspirerande ar att se vart varumarke, vart
natverk och var investeringsférmaga vara fullt verksamma
igen, detta ar ndgot vi maste halla aktivt och uppdaterat.
Med var nuvarande portfdlj som benchmark for varje
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nytt innehav vi dvervager att ta in hittar vi fintechbolag

i absolut toppklass, som brutit en positiv barriar med
arlig tillvaxt pa tresiffriga procenttal, med stark enhets-
ekonomi och I6nsamhet. Sammanfattningsvis ser vi fina
mojligheter att investera kapital till attraktiv avkastning i
kvalitetstillgangar.

Valpositionerade for 2026 och framat

2025 var ett viktigt &r p& manga plan fér VEF och vi &r
nojda med hur aret utvecklade sig. Var portfolj ar i gott
skick och fortsatter aterigen att vaxa, vilket stodjer
substansvardetillvaxten. Exits levereras till nivaer kring
substansvardet och dessa har starkt var balansrakning
med kapital som anvants till att amortera skuld och ater-
kopa egna aktier. Trots att var aktie har aterhamtat sig
fran 2025-4rs bottennivaer varderas portféljen fortsatt till
en brakdel av sitt marknadsvéarde (substansvarde). Detta
ar en gynnsam utgangspunkt nar vi gar in i 2026 och
blickar framat.

Strategiskt befinner vi oss i en dvergang till en mer
balanserad inriktning dar vi kombinerar tydliga kortsiktiga
vinster pa portfdlj- och kapitalfronten med att spendera
mer tid fokuserade pa pipeline och att hitta nasta
generation vinnare. Att hitta ratt balans ar nyckeln for
att skapa ett langsiktigt attraktivt investmentbolag. Vart
yttersta mal &r att vara en sjalvforsorjande tillvaxtmaskin.

Vi stravar efter att styra och kontrollera det som gér
att paverka men ar samtidigt mycket medvetna om de
6kande politiska och geopolitiska riskerna i omvarlden
samt behovet av att Idpande anpassa strategin.

P& VEF investerar vi i framtidens finansiella tjanster
pa tillvaxtmarknader och ar en del av en av de starkaste
l&ngsiktiga sekulara tillvaxttrenderna i ndgra av varldens
snabbast vaxande marknader. Vi har ett langsiktigt per-
spektiv pa vart bolag, vara investeringar och livet i stort,
vilket ar nédvandigt nar man investerar pa de marknader
Vi gor.

Mars 2026
Dave Nangle
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Brasilien 53%

Substansvarde

Investeringsportfoljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 december 2025

5 Investerat Investeringar/ Farér.ldrin‘g av Verkligt virde . .

olag 31 dec 2025 belopp, avyttringar, verkligt varde 31 dec 2024 Varderingsmetod
netto netto 2025 2025

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

Konfio 105 141 56 521 - 32300 72 841 Varderingsmodell

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

Solfacil 13 542 20 000 - -192 13734 Senaste transaktion

Nibo 7 660 6 500 - -2718 10 378 Varderingsmodell

Abhi 6 645 1798 - 3304 3341 Varderingsmodell

Ovriga 25 098 43937 -20172 -7 523 52793

Likvidplaceringar 5 346 1800 1000 239 4107

Portféljvarde 452782 251899 -32766 101876 383672

Likvida medel 10 513 8 681

Ovriga nettoskulder -29 475 -39 392

Substansvarde 433 820 352 961

e | USD ar substansvardet 433,8 mn (31 dec 2024: 353,0), +23% YoY. Substansvarde/aktie ar 0,43 USD
(31 dec 2024: 0,34), +26% YoY.

e | SEK ar substansvardet 3 992 mn (31 dec 2024: 3 882), +3% YoY. Substansvarde/aktie ar 3,93 SEK
(31 dec 2024: 3,73), +5% Yo.

Investeringar 2025
¢ 10 mnUSD har investerats i likvidplaceringar

Avyttringar 2025

Totalt har det genomférts nettoavyttringar om 42,8 mnUSD i
¢ BlackBuck, 4,9 mnUSD

e Gringo, 15,2 mnUSD

e Juspay, 13,6 mnUSD

* Likvidplaceringar, 9,0 mnUSD

Likvida tillgangar
 Likvida medel, inklusive likvidplaceringar, var 15,9 mnUSD vid arets utgang (31 dec 2024:12,8)
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Creditas

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

Brasilianska konsumenter betalar nagra av de hogsta rantorna i varlden, samtidigt &r mark-
naden for sékerstallda Ian fortsatt kraftigt underpenetrerad. Creditas demokratiserar tillgdngen
till krediter genom att nyttja kundernas tillgangar, som deras fastigheter, fordon och loner, for
att erbjuda finansiering och refinansiering till mer rimliga rantor via ett effektivt och teknikdrivet
ansokningssystem.

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

Hojdpunkter under aret:

e 2025 var ett starkt &r for Creditas som uppvisade en tydlig tillvaxtacceleration. Nyutlaningen
okade med 35,4% jamfort med 2024 samtidigt som laneportféljien vaxte till 71 mdBRL,
+19,56% YoY. Bolaget redovisade aven rekordintakter om 583 mnBRL, upp 17,3% YoY.

e | december 2025 meddelade Creditas att bolaget hade slutfért forvarvet av Andbank Brazil
samt genomfort en forsta stdngningen av sin Series G-runda, led av Andbank med en
investering p& 108 mnUSD.

®» ® @ 0 ®

creditas.com

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfol;:

s=Ifacill

Solfacil ar en plattform fér fornybar energi som mojliggor for brasilianska privatpersoner och
SMEs att finansiera och dga sina solpaneler.

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

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

Héjdpunkter under aret:

e Solfacil ar fortsatt den stérsta finansiaren av solenergi for bostader i Brasilien och har nu
passerat 5 mdBRL i kumulativ solfinansiering, med totalt 250 000 kunder inom bade sin
finansierings- och distributionsverksamhet.

e laugusti 2025 lanserades Solfacil Smart, en Al-driven I6sning som &r utformad fér att
hantera en av branschens stérsta utmaningar — bristen pa transparens och support efter
forsaljning — genom att erbjuda évervakning av solenergiproduktion, férbrukning och
besparingar i realtid.

®» ® © 0 ®

solfacil.com.br

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfdlj:
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o\ Nibo

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

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

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

Hojdpunkter under aret:

e Nibo betjanar nu 6ver 580 000 SMEs genom ett natverk bestdende av fler &n 6 500 redovis-
ningskonsulter och fortsatter samtidigt att samla in ett av de storsta och mest omfattande
dataunderlagen om SMEs i Brasilien.

®» ® © ® ®

nibo.com.br

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

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

Konfio

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

SMEs i Mexiko har lange varit underbetjanade av traditionella banker, endast 20% har
tillgang till formell kredit. Konfio adresserar detta problem genom att skapa ett ekosystem
av l6sningar utformade for att stodja SMEs tillvaxt. Karnan i Konfios rorelsekapitallan ar
anvandningen av bade traditionella och alternativa datakallor samt egenutvecklad teknologi,
som anvands for att bedéma kreditrisk och generera laneerbjudanden med dynamiska villkor
pa under 10 minuter — allt genom en helt digital process. Konfios bredare produktutbud
inkluderar aven kreditkort och digitala betalningslésningar.

Hojdpunkter under aret:

»  Konfio bibehdll ett starkt tillvaxtmomentum under 2025 med en total laneportfélj som
uppgick till 10,7 mdMXN vid arets utgang, +15% YoY.

» Under 2025 sékrade Konfio dven ett antal utdkade kreditfaciliteter fran viktiga bank-
partners, inklusive Goldman Sachs och JPMorgan Chase. Den nya finansieringen stédjer
Konfios fortsatta laneportfoljtillvaxt, forlanger 16ptiden pa faciliteterna och férbattrar
deras enhetsekonomi.

®» ® @ 0 ®

konfio.mx

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfol;:

*Mminu ¢

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

| ett land dar 75% av arbetarna lever fran Ionecheck till [bnecheck ar minus mission
att forbattra det finansiella valbefinnandet for miljontals arbetare i Mexiko. minu ingar
partnerskap med arbetsgivare som erbjuder sina anstallda tillgang till minus plattform, vilken
tillhandahaller 6ver 30 olika formaner som forsakringar, telemedicin, finansiell utbildning,
spar- och kreditprodukter samt minus marknadsledande erbjudande for salary on-demand
och férméanskort. B2B2C-distributionsmodellen &r en win-win for bade arbetsgivare och
deras anstéllda vars behov ar likstallda; minus |6sning férbattrar de anstalldas finansiella,
fysiska och mentala valbefinnande, vilket leder till finansiellt stabilare och darmed mer
produktiva arbetare.

Héjdpunkter under aret:

*  minu bibehaller en stark tillvaxtbana och fortsatter att skala upp sitt framgéangsrika
partnerskap med Banamex genom att integrera 16n pa begaran direkt i deras
bankapplikation, med potential att nd bankens 5 miljoner l6nekunder.

®» ® @ ®

minu.mx

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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O JUSPAY

Juspay grundades 2012 och ar ett av Indiens ledande betalbolag.

Juspay har skapat ett enande lager av produkter och mervardestjanster som majliggor
for e-handlare att 6ka konverteringsgraden. 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 totalt investerat 21,1 mnUSD i Juspay. Under 2025 och bérjan av 2026 genomfdrdes

tva partiella avyttringar som genererade en bruttolikvid om 29,5 mnUSD, samtidigt som VEF
bibehdll en betydande dgarandel i bolaget.

Héjdpunkter under aret:
* Under 2025 uppvisade Juspay en stark operationell utveckling, vaxte sina

karnverksamheter inom UPI och handel, nddde Idnsamhet och expanderade i USA, Europa,

APAC och Latinamerika, med stéd av en Serie D-runda om 60 mnUSD ledd av Kedaara
Capital.

e De strategiska partnerskapen fordjupades under 2025, daribland HSBC:s fullstack-
plattform for kortbetalningar, Mastercards Click to Pay samt ett globalt partnerskap inom

resebetalningar med Sabre, vilket ytterligare beféaster Juspays position som en viktig aktor

for stora bolags infrastruktur.

®» ® © ® ®

juspay.io

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfélj:

© Rupeek

Rupeek ar en av Indiens framsta digitala utlaningsplattform for sékerstallda krediter
med fokus pa guldsékrade lan.

Genom sin digitala utlaningsplattform erbjuder Rupeek sina kunder i Indien guldsakrade
lan till Iag réanta, via hembesok, samt guldsakrade kreditkort. Rupeek bygger produkter som
pa ett rattvist och bekvamt satt gor krediter tillgangliga for indiska hushall, vilka haller Gver
35 000 ton guld vart cirka 3,8 biljoner USD.

Totalt har VEF investerat 13,9 mnUSD i Rupeek.

Héjdpunkter under aret:

e Under 2025 uppvisade Rupeek en stark operativ utveckling med accelererande tillvaxt
i lAneportfolien och 6kade utbetalningar, detta uppbackat av en genomgaende hog
I6nsamhetsniva inom guldlaneportfoljen.

« Bolaget utbkade &ven sitt natverk av langivarpartners med nya samarbeten, daribland
South Indian Bank och Axis Bank, samt erhéll en uppgradering av kreditbetyget for den
utlanande enheten, vilket ytterligare starkte Rupeeks finansieringsprofil och skalbarhet.

®» ® ® ®

rupeek.com

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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A. ' abhi

Abhi grundades 2021 med visionen att géra tillgangen till finansiella tjanster till en rattighet
och formar framtiden for finansiell inkludering pa tillvaxtmarknader.

Positionerat som en neobank av nasta generation erbjuder Abhi ett heltackande utbud av
tjanster, inklusive tillgang till intjanad 16n, I6netjanster, SME-finansiering och guldsakrad utlaning,
vilket gor det mojligt for bade anstallda och féretag att hantera sin likviditet mer effektivt.

Genom partnerskap med dver 5 000 féretag och mer an en miljon anvandare fortsatter Abhi
att utdka sin narvaro i Pakistan och GCC-regionen och driver meningsfull finansiell inkludering
samt operativ paverkan. Bolaget har uppmarksammats av Hub71 och Endeavor, var det foérsta
i regionen att ta emot World Economic Forums utmarkelse Technology Pioneer Award 2023,
samt valdes ut till Férenade Arabemiratens Future 100-lista och Mastercards Start Path Small
Business-program.

Héjdpunkter under aret:

* Under 2025 slutférde Abhi férvarvet av Finca Microfinance Bank i Pakistan, vilket gav bolaget
en fullskalig bankplattform for att kunna erbjuda inlaning, utl&ning och ett bredare utbud av
finansiella tjanster.

e Abhi expanderade dven regionalt genom att lansera i Saudiarabien via sitt partnerskap med
Al Raedah, dar bolaget sékrade lokala licenser och tillgang till arbetsgivare for att vaxa sina
I6netjanster och SME-finansiering.

® @ ®
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abhi.com.pk

Region:

Segment:

Verkligt varde (USDY):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfolj:

»A\ahaana

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

Medan utvecklade marknader sedan lange har anammat hallbara spar- och pensionsmodeller
forlitar sig Pakistan fortfarande pa en féraldrad och kostsam férmansbestamd modell.
Sparnivaerna i Pakistan slapar efter jamforbara regionala Iander och pensioner ar ofta
underfinansierade och framst investerade i ldgavkastande bankinsattningar eller statspapper
som inte haller jamna steg med inflationen, vilket ytterligare belastar féretagens balansrakningar
och statens budgetar. Med regulatoriska godkannanden pa plats har Mahaana introducerat
teknikdrivna lésningar for formogenhetsforvaltning i landet och tusentals privat- och
foretagskunder anvander nu plattformen fér att hantera sitt sparande genom Mahaana Save och
Mahaana Invest.

Héjdpunkter under aret:

e Under 2025 utékade Mahaana sitt produkterbjudande genom lanseringen av Mahaana
IGI Islamic Retirement Fund, Pakistans forsta helt digitala shariah-kompatibla frivilliga
pensionsldsning. Samtidigt fortsatte tillvaxten i Save+, den islamiska kontantfonden och den
bérsnoterade islamiska index-ETFen.

®» ® 0 @ ®

mahaana.com

Region:

Segment:

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfdl;:

22

FINIIN

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

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

Hojdpunkter under aret:

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

®» ® 0 @ ®

finja.pk

Region:

Segment:

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfolj:

CLAR

Clar blev under 2025 en del av VEFs portfélj genom ett aktiebyte dar VEF och
andra aktiedgare bytte sina aktier i FinanZero mot aktier i Clar. Efter bytet ar Clar
majoritetségare i FinanZero. Clar driver en global digital kreditformedlingsplattform som
kopplar samman konsumenter med hundratals banker och langivare for att forenkla,
digitalisera samt 6ka transparensen och tillgangen till krediter.

Clar fungerar som ett holdingbolag for en portfolj bestdende av 9 unika varumarken,
som var och ett erbjuder egna kreditmarknadsplatser med djup férankring i sina lokala
marknader, vilka binds samman genom delad teknik och operativt kunnande pé koncernniva.
Det centrala vardeerbjudandet ar att forenkla tillgangen till konsumentkrediter och samtidigt
mojliggéra en effektiv, transparent och datadriven distribution. Clar kopplar samman
konsumenter med 6ver 200 finansiella institutioner pa 11 marknader 6éver 4 kontinenter.

Hojdpunkter under aret:

* |september 2025 tillkdnnagav Clar att de ingétt avtal om férvarv av Lendo Group, en
ledande nordisk marknadsplats for digitala |an, vilket starker bolagets position som ett
ledande internationellt fintechbolag och utdkar dess narvaro i regionen.

®» ® 0 @ ®

clar.co

Region:

Segment:

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:
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https://mahaana.com
http://abhi.com.pk
https://finja.pk/
https://clar.co

En portfélj som driver paverkan

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

Fintech for finansiell inkludering,

valbefinnande och rattvisa

| stora delar av varlden ar finansiella tjanster otillgangliga,
daligt utformade eller diskriminerande dyra fér konsumen-
ter eller MSMEs. 1,3 miljarder vuxna globalt har fortsatt inte
nagot bankkonto och manga av dessa ar i ndgon av vara
fokusmarknader, inklusive Indien, Mexiko och Pakistan.!
Fintech-bolag som tillhandahaller digitala finansiella
tjianster kan n& manniskor och foretag som tidigare varit
exkluderade frdn dessa tjanster och de kan bidra till
positiv férandring i tillvaxtmarknader.? Digitala finansiella
tjianster har erkants vara kritiska for att paskynda finansiell
inkludering, och tillgangen till mobila bankkonton driver
antalet manniskor med bankkonton framat.®

“Mobiltelefoner och internet revolutioniserar
finansiell inkludering, méjliggdr fér fler manniskor
att fa tillgang till och anvanda digitiala finansiella
tidnster for att managera sina finansiella liv. Allt
fran bankkonton pa mobilen som ar tillgéngliga
pa enkla telefoner till planbécker i smartphones,
digitala tjanster uppfyller sitt I6fte om att vara
mer tillgangliga och prisvarda an alternativ som
inte &r digitalt tillgéngliga...”

— The Global Findex 2025

Fintech fér den gréna omstallningen

Att forbattra tillgangen till férnybara energikallor i tillvaxt-
marknader ar absolut nddvandigt for att fa ett koldioxid-
fritt samhalle. Da tillvaxtmarknader ar hem fér mer an 60%
av befolkningen i varlden och férvantas sta for nastan
80% av tillvaxten i efterfragan pa elektricitet globalt fram-
over (givet befolkningsdkning, ekonomisk utveckling och

1. The Global Findex Database 2025
2. Digital-Financial-Services.pdf (worldbank.org)
3. The Global Findex Database 2025
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okade inkomster), kommer det inte vara mgjligt att na net
zero utan att inkludera dessa marknader.* Fintech-bolag
kan spela en viktig roll i detta genom att tillhandahalla till-
gang till finansiella I6sningar som mojliggoér investeringar i
fornybara energikallor, speciellt for konsumenter.

+22 miljoner
konsumenter och MSMEs
betjanta tills idag av VEFs portféljbolag®

+160 miljoner lan

och +16 mdusp i krediter
utgivna tills idag av VEFs portfdljbolag®

o,

84%

av VEFs portfoljvarde
ar i paverkansbolag

Antal portféljbolag
mappat mot SDGerna

Portféljvarde (%)
mappat mot SDGerna

6
56%

4. IEA Outlook 2023 — Report
5. Inkluderar data fran avyttrade portfoljbolag fram till tiden for avyttring

Vara portfoljbolag bidrar till en 6kning av tillgangen till finansiella tjanster och till finansiell inkludering, valbefinnande, rattvisa
och den gréna omstallningen fran Brasilien till Mexiko, Indien, Pakistan och vidare. Genom att vanda sig till underbetjanta
konsumenter och MSMEs forbattrar vara portféljbolag tillgangen till finansiella tjanster. Med digitala I6sningar nar de manga
konsumenter och MSMEs som tidigare varit exkluderade och forbattrar finansiell rattvisa och valbefinnande pa deras
marknader. Dessa ar nagra av VEFs portféljbolag med en affarsmodell som &ar inkluderande eller har specifik paverkan och
som bidrar till finansiell inkludering, valbefinnande, rattvisa eller den gréna omstallningen pa vara marknader.

Konfio

Konfio stottar enormt underbetjanta MSMEs i Mexiko

med digitala bank- och mjukvaruverktyg for att 6ka dessa

verksamheters tillvaxt och produktivitet i Mexiko. Med sin

100% digitala process kan Konfio na sma féretag dver hela
Mexiko, inklusive aviagsna omraden och landsbygden.

uca o Paverkanstes: Forbaéttra tillgangen till finansiella

[ECONOMIC GROWTH.

/\/ tjanster fér underbetjanta MSMEs

‘“ Paverkan:

Betjanat +56t MSMEs sedan start

Beviljat 97t |an sedan start

19% ar enskilda firmor

26% ar kvinnoagda bolag

19% av verksamhetsagarna ar under 35 ar

For 77% av kunderna under 2025 var krediten fran
Konfio deras forsta affarslan

© Rupeek

Genom sin digitala utlaningsplattform erbjuder Rupeek sina
kunder i Indien guldsakrade lan, samt guldsékrade kreditkort
till lAga kostnader. Rupeek bygger produkter som pa ett rattvist
och 6verkomligt satt gor krediter tillgangliga fér indiska hushall.

it i Paverkanstes: Forbéttra tillgangen till finansiella

ECONOMIC GROWTH

/\/ tjanster for underbetjanta konsumenter och MSMEs
‘I' och finansiell réttvisa, hdlsa och valbefinnande for
konsumenter och MSMEs
10 Seviines o
: 7 Paverkan:
=) * Konsumenter och MSMEs &r valdigt underbetjanta
w

av traditionella banker och har begransad tillgang
till prisvarda krediter

» 198t kunder sedan start

» Beviljat ca. 438t l1an om totalt ca. 3,4 mdUSD

»\ahaana

Mahaana ar Pakistans forsta digitala formégenhetsforvaltare
och bygger en plattform som méjliggor for den pakistanska
arbetarklassen att battre placera sina besparingar och sin
pension.
Paverkanstes: Forbéttra tillgangen till finansiella
tjanster fér underbetjdnta konsumenter

10 ms Péverkan:
- e Har vaxt till 30 000 anvandare och férvaltar 20
(=) mnUSD i spar- och investeringskapital
by b

* Lanserade Pakistans forsta digitala
pensionsplattform med 2 500 anvandare och 2+
mnUSD i tillgangar under forvaltning

* Mahaanas Index ETF (Pakistans forsta bredare
index ETF) ar nu den stérsta ETFen om 7 mnUSD
som handlas pa Pakistan Stock Exchange

s=lfacil

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solceller i Brasilien
och méjliggér for konsumenter att fa tillgang till 5verkomlig
finansiering fér kop av solpaneler. Brasilien har nagra av de
hogsta elektricitetskostnaderna i varlden och finansiering

av installationen av solpaneler ar uppskattad att vara flera
ganger billigare &n en traditionell elférsorjning éver en livstid.

Paverkanstes: Forbéttra tillgangen till férnybara
energikallor

Paverkan:

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

» Betjanat 250t konsumenter med solcellsfinansiering
och distribution tills idag

Creditas

Latinamerikas ledande digitala kreditbolag med focus pa
sakerstallda krediter med prisvérda villkor for konsumenter.

10 = Paverkanstes: Férbéttra finansiell rattvisa, hdlsa och
a véalbefinnande fér konsumenter
(=)
= Konsumenter i Brasilien betalar nagra av de hogsta
rantorna i varlden fér osakrade krediter samtidigt
som tillgéngen till sakrade krediter ar begransad for

genomesnittliga konsumenter.

A, abhi

Abhi ar ett foretag fokuserat pa finansiellt valbefinnande som
erbjuder ett omfattande utbud av finansiella I6sningar, inklusive
tillgang till redan intjanade I6ner och SME-I&n, i Pakistan och
bredare tillvaxtmarknader.

4EHNT RO Paverkanstes: Forbéttra tillgdngen till finansiella

ECONOMIC GROWTH

/J tjidnster fér underbetjdnta konsumenter och MSMEs
‘“ | Pakistan ar fortsatt en stor andel av den vuxna
10 2, befolkningen utan bankkonto och bara nagra fa
a procent av vuxna och MSMEs har tillgang till formella
=) krediter fran finansinstitut.
v
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https://thedocs.worldbank.org/en/doc/305a39cbb6f35567db78bda6709c5cd8-0430012025/original/World-Bank-DFS-Whitepaper-DigitalFinancialServices.pdf

VEF-aktien

VEF AB (publ) ("VEF”) ar noterat pa Nasdaqg Stockholm
Mid Cap med tickern VEFAB. Stangningskursen for aret
var 2,22 SEK, en 6kning med 0,7% under aret. Sedan VEFs
bildande har den genomsnittliga arliga aktiekurstillvaxten
varit 7,5%.

Aktie och aktiekapital

VEF har 1 091 845 792 aktier totalt med ett kvotvarde om
0,01 SEK férdelade i olika aktieklasser enligt nedan tabell.
Varje aktie i bolaget berattigar till en rost.

De konvertibla aktierna Klass C 2021-2025 innehas av
koncernledningen och nyckelpersoner i VEF inom ramen
for bolagets langsiktiga incitamentsprogram (LTIP). Klass
C-aktierna ar inlésningsbara i enlighet med villkoren i
Bolagets bolagsordning.

Aktieklass Antal aktier Antal réster Aktiek?gét:)l
Stamaktier 1041865735 1041865735 10 650 600
Klass C 2021 6 878 585 6 878 585 69 657
Klass C 2022 9 061430 9061430 91762
Klass C 2023 11510 042 11510 042 116 558
Klass C 2024 12000 000 12 000 000 121520
Klass C 2025 10 530 000 10 530 000 106 634
Summa 1091845792 1091845792 11056 730

Klass C 2021-2025 inlésningsbara, konvertibla
stamaktier

Inom ramen foér VEFs langsiktiga incitmentsprogram (LTIP)
fér koncernledningen och nyckelpersoner i VEF under
2021-2025, tecknade deltagarna Klass C-aktier i Bolaget.
Beroende pa i vilken utstrackning vissa prestationskrav
uppnétts i respektive enskilt program, kommer vissa eller
samtliga Klass C-aktier att I6sas in eller omklassificeras
till vanliga stamaktier. Om prestationskraven inte uppfylls
kommer incitamentaktierna att I16sas in till nominellt varde
och makuleras. Deltagarna kompenseras for utdelningar
och andra vardedverféringar till aktiedgarna under
programmets 16ptid i enlighet med villkoren. Eventuell
kompensation sker efter programmets 16ptid. Deltagarna
ar aven rostrattsberattigade for sina Klass C-aktier under
programperioden. Under 2025 I6stes 32 601708 Klass
C-aktier in och makulerades da presetationskraven for
LTIP 2020 (avslutades 31 december 2025) inte uppnatts
samt en LTIP-deltagare avslutade sin anstalining.
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Agarstruktur
VEF hade cirka 16 000 aktiedgare vid arets slut. Raknat i
antal utgdrs den storsta kategorin aktiedgare av privata
investerare och i termer av agarandelar dominerar insti-
tutionella investerare. Den enskilt storsta agarkategorin
utgors av fonder, vilken den stérsta ar Acacia funds
(Conifer Management LLC).

VEF &gde 25 102 000 aterkdpta aktier vid arsskiftet.

Emitterade aktier under aret
Inga stamaktier emitterades under 2025. 10 530 000
Klass C-aktier under LTIP 2025 emitterades under 2025.

Aktieomsattning

Den totala aktieomsattningen under 2025 var 0,9 mdSEK,
med en genomsnittlig daglig omsattning om 3,5 mnSEK
och 1,8 miljoner aktier. Handel har pagéatt 100% av tiden.

Aterkép av egna aktier

P& Bolagets arsstamma den 13 maj 2025 férnyades
styrelsens bemyndigande att &terk&pa maximalt 10%

av Bolagets egna aktier. Styrelsen beslutade att starta
ett nytt aterkdpsprogram under varen 2025 och Bolaget
innehar i dagslaget 25 102 000 aterkopta aktier, vilket ar
2,30% av bolagets utestdende aktier.

Utdelning

Ingen utdelning foreslas for aret.

Marknaden

Aktuella och historiska aktiepriser ar latt tillgangliga via
en rad olika plattformar och professionella tjanster som
tillhandahaller information och marknadsdata i realtid.

ISIN-kod SE0016128151
Nasdaq Stockholm

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

Storsta aktiedgare

Per 31 december 2025

Conifer Management LLC

Fidelity Investments (FMR)

Gemsstock Limited

City of London Investment Management
Avanza Pension

Fidelity International (FIL)

Consilium Investment Management LLC
VEF AB (publ)

Asset Value Investors

Robeco

10 storsta agarna

Ovriga &gare (ca. 16 000)

Totalt

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

Aktieprisutveckling och omsattning 2025

= VEF aktiepris (SEK)

VEF genomsnittlig aktieomsattning (mnSEK, hoger skala)
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Antal stamaktier Antal Klass Andel av kapital

C-aktier och roster

217 718 740 - 19,9%
120 789 021 - 1,1%
90 439 049 - 8,3%
68 095 558 - 6,2%
28193 781 - 2,6%
26 349129 - 2,4%
26 094 688 - 2,4%
25102 000 - 2,3%
24163 909 - 2,2%
21752 326 - 2,0%
648 698 201 0 59,4%
393167 534 49 980 057 40,6%
1041865 735 49 980 057 100,0%

Premie/rabatt mot substansvardet
December 2015-december 2025

o) o) o) o) o) o) o) o) o) ) o)
@ @ ® @ @ ® @ @ ® ® @
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for VEF AB (publ), organisationsnummer

559288-0362, med sate i Stockholm, Sverige, avger
harmed arsredovisning och koncernredovisning for
verksamhetsaret 1 januari 2025-31 december 2025.

VEF AB (publ)s registrerade adress ar Master
Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm, Sverige. VEF AB (publ)s
stamaktier &r noterade p& Nasdaqg Stockholm under
kortnamnet VEFAB. VEF investerar i privata snabbvaxande
fintechbolag pa tillvaxtmarknader. VEF tar minoritetsposter
och ar aktiva investerare med styrelserepresentation i

de flesta av portfoljpolagen. Vart syfte och strategi ar

att skapa langsiktigt och hallbart varde for vara aktie-
agare genom att investera i framtidens bolag fokuserat
pa finansiella tjanster och med ett speciellt fokus pa
tillvaxtmarknader. VEF har investeringar i bolag inom alla
omraden av finansiella tjanster, inklusive betalningar,
krediter, kapitalférvaltning, embedded finance och SaaS
redovisningstjanster.

Flerarséversikt (TUSD)

Eget kapital och substansvarde 18

Substansvarde, férandring, %

Substansvarde/aktie, USD 18
Substansvarde, TSEK 18
Substansvarde/aktie, SEK 18

Aktiepris, SEK
Likvida medel

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Arets resultat

Resultat/aktie, USD 18
Kassafldde fran/anvant i den I6pande verksamheten

Kassaflode fran/anvant i finansieringsverksamheten

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

Denna arsredovisning och koncernredovisning godkan-
des av styrelsen den 16 mars 2026.

Koncernstruktur

Per den 31 december 2025 bestéar VEF-koncernen av det
svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda
dotterbolag; VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland
Limited och VEF UK Ltd. VEF Cyprus Limited fungerar som
det huvudsakliga investeringsbolaget i koncernen. VEF
AB (publ) haller koncernens indiska investeringar (Juspay
och Rupeek) och agerar aven som ett servicebolag,
tilsamsnmans med VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK
Ltd, och tillhandahéaller administrations- och investerings-
supporttjanster till koncernen.

Not m 2024 2023 2022 2021

433 820 352 961 442 229 381831 761728
23% -20% 16% -50% 96%
0,43 0,34 0,42 0,37 0,73

3991702 3881918 4440677 3981466 6 884 560
3,93 3,73 4,26 3,82 6,61

2,22 2,21 1,84 2,45 6,05

10 513 8 681 17 708 8612 11131
101876 -78 365 74 395 -369 936 284 574
85 445 -89 863 60 066 -377 359 275513
0,08 -0,09 0,06 -0,36 0,30

25 831 -4 284 24 063 -47 972 -90125
-24 976 -3994 -17726 48 278 97 767
855 -8 278 6337 306 7 642

Viktiga handelser under aret

Forandringar i portfoljen

Under aret genomférdes inga investeringar i nya eller
befintliga portféljbolag. Under 2025 genomférde VEF tva
hel- och en delavyttring och realiserade 33,8 mnUSD i
nettolikvid. Avyttringarna gjordes i Gringo (15,2 mnUSD),
Juspay (delavyttring, 13,6 mnUSD) och BlackBuck

(4,9 mnUSD).

Aterkdpsmandat

P& Bolagets arsstamma den 13 maj 2025 férnyades
styrelsens bemyndigande att terkdpa maximalt 10%

av Bolagets egna aktier. Styrelsen beslutade att starta
ett nytt aterkdpsprogram under varen 2025 och Bolaget
innehar i dagslaget 25 102 000 &terkdpta aktier, vilket &r
2,30% av bolagets utestéende aktier.

Koncernens resultat

Under aret var resultatet fran finansiella tillgangar varde-
rade till verkligt varde &ver resultatrdkningen 101,9 mnUSD
(-78,4). Administrations- och driftkostnader var -7,6
mnUSD (-6,5). Arets resultat efter skatt blev 85,4 mnUSD
(-89,9).

Portfoljutveckling
Under 2025 6kade VEFs substansvarde i USD med
+23%. Portfoljvardesforandringen utgors framst av
vardeokningar i Creditas (+54%) och Konfio (+44). VEFs
substansvarde per aktie 6kade med +26% i USD och +5%
i SEK under aret medan VEFs aktiepris dkade med +1% i
SEK.

Under aret genomfoérdes nettoinvesteringar i likvid-
placeringar om 1 mnUSD (2024: 0 mnUSD). Per den
31 december 2025 var VEFs tre storsta investeringar i
procent av portféljen Creditas (48,6%), Konfio (23,2%) och
Juspay (15,3%).

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 31 december 2025 till 10,5
mnUSD (8,7). Koncernen har &ven investeringar i penning-
marknadsfonder som en del av sin likviditetshantering.
Per den 31 december 2025 varderades likviditetsplace-
ringarna till 5,3 mnUSD (4,1) baserat pa den senaste
stangningskursen.

Eget kapital

Redovisat eget kapital uppgick till 433,8 mnUSD per den
31 december 2025 (353,0). Okningen av eget kapital om
80,8 mnUSD under 2025 ar framst relaterad till omvar-
deringen av den underliggande investeringsportféljen till
foljd av en stark utveckling i portféljpolagen i kombination
med en positiv utveckling for jamférbara bolags multiplar
och en forstarkning av lokala valutor gentemot dollarn.

Kassaflode

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten for inne-
varande ar uppgick till 25,8 mnUSD (-4,3). Kassaflodet
fran finansieringsverksamheten uppgick till -25,0 mnUSD
(-4,0). Forsaljningslikviderna fran BlackBuck, Gringo

och Juspay (delavyttring) var de huvudsakliga positiva
kassaflédena under aret medan den frivilliga delinlosen

av héllbarhetsobligationer var den stora negativa kassa-
flodespaverkande handelsen. Arets kassafléde uppgick till
0,9 mnUSD (-8,3).

Anstallda
Vid &rets slut hade koncernen 7 anstallda (8).

Information om moderbolaget

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

Moderbolagets forvaltningsberattelse

och dess finansiella rapporter

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

Resultat

For rakenskapsaret 2025 var moderbolagets nettoresultat

-250,7 mnSEK (37,2) framst relaterat till féljande finansiella

poster:

* Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen uppgick till -171,3 mnSEK
(154,9) avseende omvarderingar i Juspay, Rupeek
och likviditetsplaceringar samt valutakursforluster pa
finansiella tillgdngar med anledning av den svagare
dollarn under 2025.

e Roérelsekostnhaderna uppagick till -48,7 mnSEK (-44,2).

¢ Finansnettot uppgick till -27,7 mnSEK (-37,3).

Likvida medel

Moderbolaget har investerat i penningmarknadsfonder
som en del av sin likviditetshantering. Per den 31 decem-
ber 2025 uppgick investeringarna i penningmarknads-
fonder till 49,2 mnSEK (45,2). Moderbolagets likvida medel
uppgick till 76,1 mnUSD (78,2).

Aktiekapital och antal aktier
Vid &rets slut uppgick det egna kapitalet till 3 992 mnSEK
(3 274).
Under &ret har 25 102 000 stamaktier aterkopts.
Antalet utestéende aktier vid arets slut var
1091845 792 varav 1041 865 735 stamaktier och
49 980 057 Klass C-aktier.
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Kassaflode

Kassaflodet fran den [6pande verksamheten for inne-

varande ar uppgick till 241,0 mnSEK (-54,7). Kassaflodet

fran finansieringsverksamheten uppgick till -240,4 mnSEK

(-41,7), i huvudsak hanforligt till kupongbetalningar, del-

inlésen av hallbarhetsobligationer och aterkop av aktier.
Arets kassafléde uppgick till 0,6 mnSEK (-96,3).

Risker och riskhantering

Risker, riskhantering och hantering av finansiella risker,
dvs valutakurs-, rante-, likviditets-, finansierings- och
kreditrisk beskrivs i Not 2, vilken ocksa ar tillamplig for
moderbolaget.

Organisation och styrelse
Styrelsens, revisions- och ersattningsutskottets arbete
och sammansattning finns beskrivet i detalj i bolagsstyr-
ningsrapporten pa sida 63.

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

Framtida utveckling

VEF ger ingen vagledning om den framtida utvecklingen
efter 2025 men bolaget ar finansiellt och operationellt val
positionerat for framtiden och stravar efter att fortsatta
utveckla substansvardet. VEF har kontinuerlig finansiell
kapacitet att driva verksamheten i enlighet med gallande
strategi och malsattning. For en detaljerad redovisning av
riskerna med att investera i VEF, vanligen se Not 2.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
beskrivs i bolagsstyrningsrapporten pa sida 64.

Bolagsstyrningsrapport

VEF lamnar en separat bolagsstyrningsrapport i enlighet
med arsredovisningslagen, vilken ar inkluderad i detta
dokument pa sidorna 62-68.
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Hallbarhetsarbete och hallbarhetsrapport
VEFs héllbarhetsarbete ar inkluderat i detta dokument
pa sidorna 24-25 “En portfolj som driver paverkan” samt
sidorna 70-81 "Hallbarhetsrapport”. VEF har fér 2025
frivilligt uppréattat en hallbarhetsrapport.

Vasentliga handelser efter arets slut

Efter arsskiftet, den 23 januari 2026, meddelade vi att vi
genomfort en delavyttring i Juspay om 14,6 mnUSD som
en del i bolagets utdkade Serie D-runda. Sekundartrans-
aktionen gors till en vardering som ar 16% hogre an VEFs
4Q25-vardering av Juspay och kommer att ha en 2,5%
positiv effekt pa VEFs totala substansvarde. Avyttringen
innebar en IRR p& 38% och en CoC-avkastning pé 6,6x.

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

Overkursfond 2 900 113 939
Balanserade vinstmedel 316 253 007
Arets resultat -250 718 384
Totalt 2 965 648 562

Styrelsen foreslar harmed att dessa vinstmedel férdelas
enligt foéljande:

Balanseras i ny rakning: 2 965 648 562
For ytterligare information om moderbolagets resultat och

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

Koncernens finansiella rapporter

Koncernens resultatrakning

TUSD

Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intédkter och kostnader
Ranteintakter

Rantekostnader

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

Skatt

Arets resultat

Resultat per aktie, USD

Resultat per aktie efter utspadning, USD

3,4

5-7

18

101876
-7 638
94 238

394

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

2024
78 365
-6 494
-84 859

493

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

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

Koncernens forandringar i eget kapital

TUSD Not m 31dec 2024
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgdngar
Hyreslokaler och inventarier = 49
Totala materiella anlaggningstillgangar (0] 49
Finansiella anlaggningstillgdngar
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen: 10-12
Eget kapitalinstrument 447 436 379 565
Likvidplaceringar 5 346 4107
Ovriga finansiella tillgdngar 10 26 34
Totala finansiella anlaggningstillgadngar 452 808 383706
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 172 51
Ovriga kortfristiga fordringar 147 76
Férutbetalda kostnader 53 98
Likvida medel 10 10 513 8 681
Totala omsattningstillgdngar 10 885 8906
TOTALA TILLGANGAR 463 693 392 661
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 433 820 352 961
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 10,13 = 35763
Uppskjuten skatteskuld 9 3600 3300
Totala langfristiga skulder 3600 39063
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 65 93
Skatteskulder 118 54
Ovriga kortfristiga skulder 10, 14 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 Not Aktiekapital tillskju.tet resultat Totalt
kapital

Eget kapital per 1jan 2024 1318 95 224 345 687 442 229
Periodens resultat - - -89 863 -89 863
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -3 - -3 -6
Fondemission 3 3 - 6
Varde pa anstalldas tjanstgoring: 7

- 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
Periodens resultat - - 85 445 85 445
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -35 - -35 -70
Fondemission 35 35 - 70
Varde pa anstélldas tjanstgoring: 7

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

TUSD

Kassafléde fran den Idpande verksamheten

Resultat fére skatt

Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:
Ranteintakter/-kostnader, netto

Valutakursvinster/-forluster, netto

Avskrivningar

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster

Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Foérandringar i kortfristiga fordringar

Foérandringar i kortfristiga skulder

Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten
Investeringar i finansiella tillgangar

Forsaljning av finansiella tillgangar

Erhalina rantor

Betald skatt

Totalt kassafléde fran/anvént i den I6pande verksamheten
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Inlésen av héllbarhetsobligationer

Betald rénta pa hallbarhetsobligationer

Aterkép av egna aktier

Inbetalning frdn nyemission av incitamentsaktier

Totalt kassafléde fran/anvént i finansieringsverksamheten
Arets kassaflode

Likvida medel vid &rets bérjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid arets slut

Not

17
17

85978

3019
5241
49
101876
606

-64
7043
-10 000
42766

394

-286
25 831

-16 826
-2 958
-5204

12

-24 976

855

8 681
977
10 513

2024

-86 028

3786
-2 617
50

78 365
570

141
-632
-6 365

1876
493
-288
-4 284

-4 018

24
-3994
-8 278
17708

-749
8681
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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, USD/SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde/aktie, SEK

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

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

En presentation av vara alternativa nyckeltal aterfinns
nedan. For mer information om hur vi beréaknar dessa

hanvisas till Not 18.

18

18

93,6%

433 820 374
9,20

0,43

3,93
3991702 301
2,22

-43,5%

1027 502 760
1027 502 760
1016 763 735
1016 763 735

2024

89,9%

352 960 944
1,00

0,34

3,73
3881917 760
2,21

-40,8%
1041865735
1041865735
1041865735
1041865735
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Koncernens noter till bokslutet

(Belopp i TUSD om annat ej framgar)

Not 1 Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

VEF AB (publ) uppréattar koncernredovisning i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utfardade av International
Accounting Standards Board (IASB) och tolkningar utfardade av
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),
som antagits av EU. Dessutom har svenska Radet for finansiell rappor-
terings rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner och Arsredovisningslagen tillampats. Moderbolaget tillampar
samma redovisningsprinciper som koncernen, férutom i de fall som
beskrivs i Not M.1 Vasentliga redovisningsprinciper (sida 51), enligt det
svenska Radet for finansiell rapporteringsrekommendation RFR 2. Att
uppratta rapporter i dverensstammelse med IFRS kraver anvandning

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

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Nya och &ndrade standarder som tillimpas av koncernen

Inga nya IFRS eller IFRIC-tolkningar har en vasentlig inverkan pa
koncernen 2025.

Nya standarder och tolkningar som &nnu inte tilldmpas

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

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

Rakenskapsar
Rakenskapsaret omfattar perioden 1januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

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

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

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

Innehav i intresseféretag

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

Segmentsrapportering

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

Rapporterings- och funktionell valuta

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

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

Materiella anlaggningstillgangar

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

Investeringar och andra finansiella tillgdngar

Klassificering

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar utifran féljande

kategorier:

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

« finansiella tillgdngar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Klassificeringen av investeringar i skuldinstrument beror p& koncernens

affarsmodell fér hantering av finansiella tillgadngar och de avtalsenliga

villkoren for tillgdngarnas kassafléden. For tillgdngar varderade till

verkligt varde redovisas vinster och forluster i resultatrakningen.

Redovisning och borttagande frén balansrdkningen

Koép och forsaljningar av finansiella tillgangar redovisas pé affarsdagen,
det datum da koncernen forbinder sig att kdpa eller slja tillgangen.
Finansiella tillgangar tas bort frdn balansrakningen nar ratten att erhalla
kassafléden fran instrumentet har 16pt ut eller har éverférts och koncer-
nen har éverfort i stort sett alla risker och férméaner som ar férknippade
med aganderatten.

Vérdering

Finansiella tillgangar varderas initialt till verkligt varde plus, i de fall
tillgdngen inte redovisas till verkligt varde via resultatrakningen, trans-
aktionskostnader direkt hanférliga till kdpet. Transaktionskostnader
hanférliga till finansiella tillgadngar som redovisas till verkligt varde via
resultatrakningen kostnadsférs direkt i resultatrakningen.

Réntebé&rande tillgangar

Klassificeringen av réantebarande tillgangar beror p& koncernens
affarsmodell for att forvalta tillgdngen och kassaflddesegenskaperna
hos tillgangen. Det finns tva kategorier dar koncernen klassificerar sina
skuldinstrument, namligen upplupet anskaffningsvarde och till verkligt
varde via resultatrakningen.

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

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

Nedskrivningar

Koncernen beddmer pa framtidsbasis de férvantade kreditforlusterna
tillhérande sina rantebarande tillgangar redovisade till upplupet anskaff-
ningsvarde. Den tillampade nedskrivningsmetoden beror pd om det har
skett en betydande 6kning av kreditrisken. For rorelsefordringar tillam-
par koncernen det forenklade tillvagagangssattet enligt IFRS 9, vilket
kraver att forvantade livstidsforluster redovisas fran férsta redovisning
av fordringarna. Fér ndrvarande har koncernen inga vasentliga skuld-
instrument upptagna till upplupet anskaffningsvarde. De forvantade
kreditférlusterna for moderbolagets fordringar pa koncernféretag anses
vara obetydliga och darfér redovisas ingen forvantad kreditférlust for
dessa fordringar.

Finansiella skulder

Uppléning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto efter
transaktionskostnader. Upplaning redovisas darefter till upplupet
anskaffningsvarde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto
efter transaktionskostnader) och aterbetalningsbeloppet redovisas

i resultatrakningen fordelat éver laneperioden, med tillampning av
effektivrantemetoden. Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder
om inte koncernen har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av
skulden i atminstone 12 manader efter rapportperiodens slut.

Likvida medel

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

Aktiekapital

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

Aktuell och uppskjuten skatt

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

Ersattningar till anstallda

Kortfristiga erséttningar till anstéllda

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

Pensionsataganden

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

Aktiebaserade incitamentprogram (LTIP)

Moderbolaget anvander en aktiebaserad kompensationsplan. | enlighet
med IFRS 2 kommer kostnaderna for de langsiktiga incitamentspro-
grammen, inklusive sociala avgifter nar applicerbart, att redovisas

over resultatrakningen under programmets intjdnandeperiod. Vardet
redovisas i resultatrakningen som en personalkostnad under rérelse-
kostnader, foérdelad dver intjanandeperioden med motsvarande 6kning

av eget kapital. Den redovisade kostnaden motsvarar verkligt varde pa
det uppskattade antalet aktier som forvantas tillféras. Denna kostnad
justeras i efterféljande perioder for att aterspegla det faktiska antalet
aktier. Ingen justering gérs dock néar aktierna I6per ut om aktiekursrela-
terade villkor inte nar nivan. Nar programmet I6pt ut levereras aktier till
anstallda och redovisas i eget kapital. Fér mer information, se Not 7.

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

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

Utdelningsintakter intaktfors redovisningsmassigt nar utdelnings-
intdkten bedéms som séker. Vidare redovisas utdelningsintakter
inklusive kallskatt. Dessa kallskatter upptas som en kostnad i resultat-
redovisningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om kall-
skatten ar aterbetalningsbar eller ej.

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

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

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

Not 2 Finansiell riskhantering

| sin verksamhet utséatts VEF-koncernen for:

1) Investerings- och andra afférsrisker

2) Marknadsrisk

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

4) Juridiska och regulatoriska risker

Riskhantering

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

1) Investerings- och andra affarsrisker

Risker relaterade till portféljpolagens verksamhet

All affarsverksamhet i portfoljbolagen ar forknippad med risken for for-
luster pa grund av till exempel bristfalliga forfaranden, underlatenhet att
6ka och forbattra funktionaliteten och kvaliteten pa befintliga produkter
och tjanster, misslyckande att férlanga befintliga licensavtal till gynn-
samma villkor, misslyckande att forbli konkurrenskraftiga eller lansera
nya produkter och tjanster och att framgangsrikt optimera produktionen
och inféra kostnadsminskande atgarder.

Beroende av nyckelpersoner

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

Avyttrandehantering

VEF har en uttrycklig exitstrategi for att sélja sina innehav i portféljpbolag
till strategiska investerare eller via marknaden. Det finns en risk att VEF
inte lyckas sélja sina innehav till det pris som upptagits i balansrakningen
vid avyttringstillfallet.
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Exponering mot féretag i tidigt utvecklingsskede

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

Forvérvsrisker

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

2) Marknadsrisk

Tillvdxtmarknader och landspecifika risker

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

Allmé&nna marknadsrisker

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

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

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

Aktiekursrisk

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

Valutarisk

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

En 6kning/minskning p& 10% av USD gentemot SEK skulle paverka
koncernens resultat med 785 (11).

Tillgdngar,  Tillgangar,

Exponering mot utlandsk valuta brutto den brutto den

31dec 2025 31dec 2024
SEK 7 851 112
Ovrigt 235 210
Totalt 8086 321
Rénterisk

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

1 procentenhet skulle paverka koncernens resultat med 335 (391).
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Kreditrisk

Koncernen &r utsatt for kreditrisk genom likvida medel och depéer

hos banker och kreditinstitut. Merparten av kontanta medel placeras

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

Kreditkvalitetssteg Moody’s Fitch S&P’s
1 Aaa - Aa3 AAA - AA- AAA - AA-
2 Al - A3 A+ - A- A+ - A-
3 Baal - Baa3 BBB+-BBB- BBB+ - BBB-
4 Bal - Ba3 BB+ - BB- BB+ - BB-
5 B1-B3 B+ - B- B+ - B-
6 sadmre an B3 samre an B- samre an B-

Maximal riskexponering 31dec 2025 31dec 2024

Utlaning till finansinstitut

- Kreditkvalitetssteg 1 15 859 12788
Totalt 15 859 12788
Likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar risken att en enhet far problem med att betala sina
finansiella skulder. Likviditetsrisk hanteras genom att koncernen innehar
tillrackligt med likvida medel. Avtalade kassafloden till foljd av upplaning
avser kupongbetalningar for VEFs hallbarhetsobligationer som I6per
med en rorlig kupong om 3m Stibor + 650 baspunkter. Berakningarna
nedan utgar fran balansdagens Stiborréanta om 1,958%.

Avtalade kassafléden 31dec 2025 31dec 2024

Ovrigt 0-3 manader 193 203
Uppléning 0-3 manader 690 1024
Uppléning 3-12 manader 1544 2512
Upplaning >1 &r - 3124

Finansieringsrisk

Avser risken att VEF inte erhaller finansiering eller att finansiering endast
kan erhallas till en betydande kostnad. Det &r koncernledningens

ansvar att hantera risker i enlighet med styrelsens policy. Koncernen

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

4) Juridiska och regulatoriska risker

Redovisningspraxis och tillgang till annan information

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

Skatterisker

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

Bolagsstyrningsrisker

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

Réttsliga tvister

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

Not 3 Viktiga uppskattningar och antaganden for

redovisningsandamal

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

Verkligt virde pa onoterade finansiella tillgdngar

Uppskattningar och antaganden vid bestdammandet av verkligt varde av
onoterade finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
utvarderas Idpande och baseras pa historisk erfarenhet och andra
faktorer, sdsom férvantningar pa framtida handelser som bedéms vara
rimliga under rdédande foérutsattningar.

Uppskattning av verkligt varde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, maklare,
industrigrupp, prissattningstjanst eller évervakningsmyndighet 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 tillg&ngar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument
aterfinns i Niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument som inte
handlas pa en aktiv marknad faststélls med hjalp av varderingstekniker.
Harvid anvands i sa stor utstrackning som méjligt marknadsinformation
da denna finns tillganglig medan féretagsspecifik information anvands
i s liten utstrackning som mojligt. Om samtliga vasentliga indata som
kravs for verkligt varde varderingen av ett instrument ar observerbara
aterfinns instrumentet i Niva 2. | de fall ett eller flera vasentliga indata
inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras det
berérda instrument som Niva 3.

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

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

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

Det verkliga vardet pa finansiella instrument mats utifrdn nivan pa

foljande hierarki for beddémning av verkligt varde:

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

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

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

Investeringar forflyttas mellan nivaer i hierarkin for verkligt varde nar

ledningen finner att den lampligaste varderingstekniken har &ndrats och

att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i

hierarkin jamfért med féregdende period.

Tillgdngar som vérderas till verkligt vérde per den 31 december 2025

Nivai  Nivd2  Nivag Summa
balans

Finansiella tillgdngar
till verkligt varde via
resultatrakningen 5346 306945 140 491 452782
varav:
Likvidplaceringar 5 346 - - 5 346
Aktier - 306945 138747 445692
Konvertibellan - - 1744 1744
Summa tillgangar 5346 306945 140491 452782

Tillgdngar som vérderas till verkligt vdrde per den 31 december 2024

Niva1  Niva2  Niva3  Summa
alans
Finansiella tillgangar
till verkligt varde via
resultatrakningen 9 330 107 230 267 112 383672
varav:
Likvidplaceringar 4107 - - 4107
Aktier 5223 107 230 231229 343682
Konvertibellan - - 35883 35883
Summa tillgangar 9330 107230 267112 383672
Férandringar i koncernens tillgdngar i Niva 3
2025 2024
Ing&ende varde 1 januari 267 112 425 599
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3 77 247 8 395
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 1' - -7 296
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2 -226 822 -111 6565
Férandring verkligt varde och évrigt 22 954 -47 931
Utgdende varde 31 december 140 491 267 112

1. Inga avvikelser har gjorts fran uppsatta riktlinjer géllande
varderingsteknik och flytt av investeringar mellan nivaerna i hierarkin.
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Per den 31 december 2025 har VEF en likviditetsférvaltningsportfolj
med noterade penningmarknadsfonder som klassificeras som Niva
1-investeringar.

Investeringarna i Konfio, Nibo och Abhi ar varderade som Niva
3-investeringar. Resterande mindre bolag i portféljen ar varderade
antingen som Niva 2- eller Niva 3-investeringar. Under aret har Creditas
och Juspay 6verforts fran Niva 3 till Niva 2 och Konfio har éverforts 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 investe-
ringen gjordes aterspeglar de villkor som gallde pa transaktionsdagen.
Vid varje redovisningsdatum bedéms mojliga férandringar eller
handelser som intraffat efter den aktuella transaktionen och om denna
beddmning medfér en forandring av investeringens verkliga varde,
justeras varderingen i enlighet med detta. De transaktionsbaserade
varderingarna beddms 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 portfoljbolaget som torde ha antytt att det transaktions-
baserade vardet inte langre ar giltigt. Majoriteten av innehaven som
varderas baserat pa senaste transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt
och férvantas leverera tillvaxt i linje med deras respektive affarsplaner,
pa vilken den senaste transaktionen baseras.

Datum f6r senaste

Bolag Varderingsmetod transaktion
Creditas Senaste transaktion 4Q25
Juspay Senaste transaktion 2Q25
Solfacil Senaste transaktion 1325

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

Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljbolagen
beror pa relativa intakts- och/eller bruttovinstprognoser i varje bolag
samt foérandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper
av bolag samt rorelser i lokala valutor. Referensbolag som anvands for
jamforelser inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt-
och mogna marknader som representerar accounting SaaS-bolag,
shabbvéaxande betalbolag, finansiella bolag och en rad globala och
latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referens-
grupperna stracker sig fran 1,2x till 9,8x intakter och 2,2-14,1x brutto-
vinst. Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och
i tillampliga fall kommer VEF att justera multipeln baserat pa radande
lokala marknadsférhallanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer samt
tilampa rabatter eller premier for att aterspegla bolagets verkliga varde.

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

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade péa férandringar i jamférbara gruppmultiplar

Intervall varderingsmetod jamforelsegrupp

Bolag Intédktsmultipel Bruttovinstmultipel -15%
Konfio 1,2-6,8x 2,6-14,1x 90171
Nibo 1,7-8,3x 2,2-10,0x 6644
Abhi 1,3-9,8x 5501

Férandring i finansiella tillgangar till verkligt véarde via resultatrikningen

Not 4 Resultat fran finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatréakningen

2025 2024
Realiserat resultat:

Vederlag fran forséljning av finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultat-
rakningen 42766 1875

Anskaffningsvéarde av sélda finansiella
tillgangar till verkligt varde via resultat-
rakningen -38 345 -10 668

Aterforing av justeringar i verkligt varde
for salda tillgadngar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen -5 344 8 010

Totalt realiserat resultat -923 -783
Orealiserat resultat:

Férandring i verkligt varde av kvarvarande
finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen 102 799 -77 582

Totalt orealiserat resultat 102 799 -77 582

Resultat fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen 101876 -78 365

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
omfattar resultat fran férandringar i verkligt varde pé sddana finansiella
tillgangar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen. Avyttringar som gjorts under 2025
avser BlackBuck, Gringo, Juspay och likvidplaceringar.

Not 5 Administrativa kostnader

Ingdende Investeringar/
Bolag balans avyttringar,

1jan 2025 netto
Creditas 142 479 108 356
Konfio 72 841 56 521
Juspay 83999 12 987
Solfacil 13734 20 000
Nibo 10 378 6 500
Abhi 3341 1798
Ovriga 52793 43937
Likvidplaceringar 4107 1800
Summa 383672 251899
40

-10% -5% 0% +5% +10% +15%
95 161 100 151 105 141 10131 15121 120 11
6 983 7 322 7 660 7 999 8 338 8 676
5882 6 264 6 645 7 027 7 408 7789
Férandring i Utgaende Procentuell
verkligt varde balans viktning av " uiE
2025 31dec2025  portfdljvirdet CEEEEt
77 567 220 046 48,6% 8,9%
32 300 105141 23,2% 10,0%
-1101 69 304 15,3% 8,0%
-192 13 542 3,0% 2,5%
-2718 7 660 1,7% 21,3%
3304 6 645 1,5% 10,2%
-7 523 25098 5,5%
239 5 346 1,2%
101876 452782 100%

2025 2024
Kostnader for erséattningar till anstéllda
(Not 7) 5424 4588
Externa tjanster 1348 1075
Ovriga administrativa kostnader 817 780
Avskrivningar 49 51
Totala administrativa kostnader 7 638 6494
Not 6 Ersattning till revisorer
PwC 2925 2025 2025
Sverige Cypern Totalt
Revisionsuppdrag 103 17 120
Andra revisionsaktiviteter 18 - 18
Skatteradgivning 17 13 30
Andra tjanster och radgivning - - 0
Total ersattning till revisorer 138 30 168
PwC 2q24 2024 2024
Sverige Cypern Totalt
Revisionsuppdrag 88 15 103
Andra revisionsaktiviteter 17 - 17
Skatteradgivning 44 4 48
Andra tjanster och radgivning - - 0
Total ersattning till revisorer 149 19 168

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

Not 7 Personalkostnader

2025 2024
Loner 2333 2205
Sociala kostnader 567 541
Pensionskostnader 253 244
Ovriga erséttningar 2270 1598
Totalt kostnader for ersattningar
till anstallda 5424 4588
2025 2024
Loner Loner
annn  Socle anpan Socil
ersé?tt— ersé:xtt-
ning ning
Styrelse, VD och ledning
Léner och annan ersattning 1440 195 1385 193
Rorlig ersattning 894 162 208 21
Pension 178 12 171 il
Aktiebaserad ersattning 476 = 495 -
Ovriga ersattningar! 324 61 468 154
Ovriga anstallda
Léner och annan ersattning 893 84 821 93
Rorlig ersattning 325 45 160 22
Pension 76 1 72 1
Aktiebaserad ersattning 131 = 75 -
Ovriga erséattningar 120 19 192 46
Totalt 4 857 567 4 047 541

1. Ovriga ersattningar avser ersattning fér att underlatta deltagande i
LTIP och optionsprogram da Bolaget subventionerar programdelta-
garna fér anskaffningsutgiften.

2025 2024
Man Kvinnor Man Kvinnor
Styrelse inkl. VD, moderbolag 3 3 3 3
Styrelse, dotterbolag 1 1 1 2
Ledande befattningshavare 1 1 1 1
Ovriga anstéllda 3 i 3 2
Totalt 8 6 8

Beslut avseende ersattning till VD fattas av koncernens styrelse utifran
gallande ersattningsprinciper, och till resten av koncernens ledning av
VD. VD har ratt till sex manadsloner i avgangsvederlag vid uppsagning
fran Bolagets sida. VD har nio ma&naders émsesidig uppsagningstid.
For dvriga ledande befattningshavare géaller en 6msesidig uppsag-
ningstid om tre manader. Styrelseledamoterna omfattas inte av nagra
uppsagningstider.
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Koncernen 2025

Grundlon/ Rérlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade

styrelsearvode ersattning  ersattningar! kostnader ersattningar el
Lars O Gronstedt, ordférande 90 - - - - 90
Per Brilioth, ledamot 54 - - - - 54
Allison Goldberg, ledamot 65 - - - - 65
Hanna Loikkanen, ledamot 71 - - - - 71
Katharina Luth, ledamot 54 - - - - 54
David Nangle, VD och ledamot 547 370 146 16 206 1384
Ovriga ledande befattningshavare 568 524 179 61 270 1593
Totalt 1440 894 324 178 476 3312

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

anskaffningsutgiften.

Koncernen 2024

Grundlon/

Rorlig Ovriga Pensions- Aktiebaserade

styrelsearvode ersattning  ersattningar! kostnader ersattningar LEHE
Lars O Gronstedt, ordférande 120 - - - - 120
Per Brilioth, ledamot 49 - - - - 49
Allison Goldberg, ledamot 52 - - - - 52
Hanna Loikkanen, ledamot 55 - - - - 55
Katharina Luth, ledamot 46 - - - - 46
David Nangle, VD och ledamot 528 106 194 16 226 1170
Ovriga ledande befattningshavare 535 103 274 556 269 1235
Totalt 1385 208 468 171 495 2727

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

anskaffningsutgiften.

Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns fem pagaende langsiktiga aktiebaserade incitaments-
program for befattningshavare och nyckelpersoner i koncernen. LTIP
2021-2023-programmen &r kopplade till den langsiktiga utvecklingen
av bade bolagets substansvarde per aktie och aktiekurs medan LTIP
2024-2025 ar kopplade till bolagets totalavkastning.

Utestdende program 2021

Bolagets &rsstdmma den 6 maj 2021 godkande ett femarigt
incitamentsprogram ("LTIP 2021”) fér sex nyckelpersoner i bolaget.
Deltagarna kdpte incitamentaktier i VEF inom ramen for LTIP 2020.
Incitamentaktierna kommer att omklassificeras till stamaktier i den
utstrackning prestationsvillkoren fér bade bolagets substansvarde och
aktiekurs ar uppfyllda. Om prestationsvillkoren inte uppfylls kommer
incitamentaktierna istallet att |6sas in.

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

Malet med LTIP 2021 &r att uppmuntra de anstéllda att finansiellt
engagera sig for VEFs langsiktiga tillvaxt och darigenom sammanlanka
sina intressen med aktiedgarnas intressen. VEF har kompenserat
deltagarna med en subvention fér teckningspriset for incitament-
aktierna, de skatteeffekter som uppstér pa grund av denna subvention,
samt férmanen programmet innebar till en kostnad pé 0,66 mnUSD,
exklusive sociala avgifter. Kostnaden for finansiering och forvarv av
incitamentaktierna kostnadsfoérs direkt. LTIP I6pte ut 31 december 2025
och prestationskraven fér programmet uppnaddes inte.
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Utestdende program 2022

Bolagets &rsstdmma den 10 maj 2022 godkande ett femarigt incita-
mentsprogram ("LTIP 20227) for atta nyckelpersoner i bolaget. LTIP
2022 ar ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa
samma struktur med samma ekonomiska egenskaper fér deltagarna
och samma kriterier for att méata bolagets utveckling som LTIP 2021.
Den enda avvikelsen mot tidigare program ar att intjanandeperioden
ar tre ar, samtidigt som méatperioden ar fem ar. Malet med LTIP 2022
ar detsamma som 2021-ars program, att sammanlénka de anstélldas
langsiktiga intressen med aktiedgarnas. VEF har kompenserat delta-
garna med en subvention foér teckningspriset for incitamentaktierna,
de skatteeffekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt
féormanen programmet innebar till en kostnad pé 0,12 mnUSD, exklusive
sociala avgifter. Kostnaden for finansiering och foérvarv av incitament-
aktierna kostnadsfors direkt.

Utestdende program 2023

Bolagets extra arsstamma den 3 oktober 2023 godkande ett femarigt
incitamentsprogram ("LTIP 2023”) fér sju nyckelpersoner i bolaget. LTIP
2023 &r ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa
samma struktur med samma ekonomiska egenskaper fér deltagarna
som 2022-ars program och samma kriterier for att méata bolagets
utveckling som LTIP 2021-2022. VEF har kompenserat deltagarna med
en subvention for teckningspriset for incitamentaktierna, de skatte-
effekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt férmanen
programmet innebér till en kostnad pa 0,36 mnUSD, exklusive sociala
avgifter. Kostnaden for finansiering och férvarv av incitamentaktierna
kostnadsfors direkt.

Utestdende program 2024

Bolagets arsstdmma den 14 maj 2024 godkande ett femarigt incita-
mentsprogram ("LTIP 2024”) fér sju nyckelpersoner i bolaget. LTIP 2024
ar ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa samma
struktur med samma ekonomiska egenskaper for deltagarna som LTIP
2021-2023. Prestationsvillkoret for LTIP 2024 ar lankat till Bolagets
totalavkastning under perioden. VEF har kompenserat deltagarna med
en subvention for teckningspriset for incitamentaktierna, de skatte-
effekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt formanen
programmet innebar till en kostnad pa 0,65 mnUSD, exklusive sociala
avgifter. Kostnaden for finansiering och forvarv av incitamentaktierna
kostnadsfors direkt.

LTIP 2021

Programmets matperiod

Intjanandeperiod

Maximalt antal aktier, VD 3325000
Maximalt antal aktier, 6évriga 3719 835
Maximalt antal aktier, totalt 7 044 835
Maximal utspadning 0,67%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 4,34
Incitamentsaktiekurs per

tilldelningsdagen i SEK' 0,62

Nytt program 2025

Bolagets arsstdmma den 13 maj 2025 godkande ett femarigt incita-
mentsprogram ("LTIP 2025”) fér sex nyckelpersoner i bolaget. LTIP 2025
ar ett prestationsbaserat incitamentsprogram som bygger pa samma
struktur med samma ekonomiska egenskaper fér deltagarna som LTIP
2021-2024. Prestationsvillkoret for LTIP 2025 ar lankat till Bolagets
totalavkastning under perioden. VEF har kompenserat deltagarna med
en subvention for teckningspriset for incitamentaktierna, de skatte-
effekter som uppstar pa grund av denna subvention, samt férmanen
programmet innebar till en kostnad pa 0,44 mnUSD, exklusive sociala
avgifter. Kostnaden for finansiering och forvarv av incitamentaktierna
kostnadsfors direkt.

LTIP 2022 LTIP 2023

jan 2021-dec 2025 jan 2022-dec 2026 jan 2023-dec 2027
sep 2021-apr 2026 aug 2022-apr 2025 jan 2024-apr 2026

LTIP 2024

jan 2024-dec 2028
maj 2024 -apr 2027

LTIP 2025

apr 2025-mar 2030
maj 2025-apr 2028

3325000 3517500 3625000 3159 000
5736 430 8207 500 8875 000 7 371000
9061430 11725 000 12500 000 10 530 000
0,88% 1.12% 1,17% 1,03%
2,31 1,87 2,34 1,92

0,10 0,30 0,63 0,39

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och incitamentaktiernas kurs beror pé att incitamentsaktiepriset har beraknats med Monte Carlo-metoden med
tillampning av de prestationskriterier som ar tillampliga i villkoren fér det langsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella aktiekursen vid

tilldelningsdatumet.

Total ersattning fér anstallda exkl.

utbetalda bonusar och sociala LTIP 2021
skatter

2025 94
2024 59
2023 103
2022 131
2021 22
Ackumulerad summa 409

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

LTIP 2022' LTIP 2023' LTIP 2024' LTIP 2025'
- 173 247 92

29 157 147 -

31 - - -

14 - - -

74 330 394 92
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Not 8 Finansiella poster, netto

2025 2024
Rénteintakter 394 493
Rantekostnader -3 413 -4 279
Valutakursvinster 1680 6146
Valutakursférluster -6 921 -3 529
Totalt -8260 -1169

Not 9 Skatt pa arets resultat

Bolagsskatt — allméant

For 2025 géller foljande skattesatser:

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

VEF Cyprus Limited ar féremal for inkomstskatt pa beskattningsbara
vinster om 12,5%. Alla vinster fran avyttring av kvalificerade vardepap-
per ar undantagna fran bolagsskatt pa Cypern.

VEF UK Ltds beskattningsbara vinster ar féremal for brittisk inkomst-
skatt p& 25%.

VEF Fintech Ireland Limited ar foremal for bolagsskatt pa 12,5% pa
handelsintakter.

Skattekostnader

2025 2024
Aktuell skatt -233 -535
Uppskjuten skatt -300 -3300
Skatt pa arets resultat -533 -3835

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

Skatt pa arets resultat avviker fran det teoretiska skattebelopp som
skulle uppstd om skattesatsen i det land koncernen ar verksam hade
anvants enligt foljande:

2025 2024

Resultat fore skatt 85 978 -86 028
Inkomstskatt beraknad enligt nationella
skattesatser pa resultat i respektive land -9671 10 678
Skatteeffekter av:
- Ej skattepliktiga effekter fran finansiella

tillgdngar varderade till verkligt varde 12689 -12574
- Ej avdragsgilla kostnader -933 -1281
- Underskottsavdrag for vilka inga

uppskjutande skattefordringar

redovisas -2 657 -450
- Justering féregéende ars skatt -1 -208
Skattekostnad -533 -3835

Vagd genomsnittlig skattesats 2025 var 0,62% (-4,46%).
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Not 10 Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for
nedanstdende poster:

31december 2025
Tillgdngar
il voriige  UPPlupna
Tillgdngar i balansrédkningen virde via anskaff- Totalt
resultat. Ningsvarden
rakningen
Finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde
via resultatrakningen 452782 - 452782
Likvida medel - 10 513 10 513
Ovriga finansiella tillgdngar - 26 26
Totala finansiella tillgangar 452782 10539 463 321
Upplupna
Skulder i balansrakningen anskaff- Totalt
ningsvarden
Kortfristiga skulder 25721 25721
Totala finansiella skulder 25721 25721
31 december 2024
Tillgdngar
\{ardera.de Upplupna
Tillgdngar i balansrédkningen Al anskaff- Totalt
varde via

ningsvarden

resultat-
rakningen
Finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde
via resultatrakningen 383672 - 383672
Likvida medel - 8 681 8 681
Ovriga finansiella tillg&ngar - 34 34
Totala finansiella tillgdngar 383672 8715 392 387
Upplupna
Skulder i balansrakningen anskaff- Totalt
ningsvarden
Langfristiga skulder 35763 35763
Totala finansiella skulder 35763 35763

Not 11 Langfristiga finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen

31dec 2025 31dec 2024

Vid arets borjan 383672 463 913
Anskaffningar (nyinvesteringar) 10 000 -
Avyttringar -42 766 -1875
Forandring i verkligt varde under aret 101876 -78 365
Vid arets slut 452782 383672

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

Not 12 Innehav i intresseféretag

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

Verkligt
Fore- Verksamhet Huvud- Registre- varde, Agar- Rost-
tag marknad ringsland 31dec andel andel
2025
Nibo \/ebbaserad .. ;. Cayman- 7660 213% 21,3%
redovisning 6arna

Not 13 Langfristiga skulder
31dec 2025 31dec 2024

Ing&ende balans 35763 38 838
Inlésen av héllbarhetsobligationer -17 389 -
Icke-kontanta transaktioner 6 347 -3 075
Omklassificering till kortfristiga skulder -26721 -
Utgdende balans (0] 35763

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

| december 2023 emitterade VEF tredriga hallbarhetsobligationer om
500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK. VEF tog sjalv 100
mnSEK av obligationerna. Obligationerna Idper med en rorlig ranta om
3m Stibor + 650 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna
forfaller i december 2026. | juni 2025 genomférde VEF en frivillig delinlo-
sen om 200 mnSEK, vilket minskade det utestdende obligationsvardet
till 300 mnSEK vara VEF sjélva haller 60 mnSEK. Obligationerna handlas
pé Nasdaq Stockholms lista fér hallbarhetsobligationer och pa Open
Market p& Frankfurt Stock Exchange. | samband med emitteringen av
2023/2026 obligationerna léstes de tidigare utestdende 2022/2025
obligationerna in i sin helhet i fortid.

Not 14 Ovriga kortfristiga skulder

31dec 2025 31dec 2024

Upplaning 25721 -
Ovriga kortfristiga skulder 129 163
Utgéende balans 25 850 163

Upplaningen avser Bolagets utestdende héllbarhetsobligationer.
Se Not 13 for ytterligare information.

Not 15 Stéllda panter och ansvarsférbindelser
Koncernen hade inga ansvarsférbindelser eller stallda sakerheter per
31 december 2025.

Not 16 Narstaendetransaktioner
Under rakenskapsaret har koncernen redovisat foljande
narstdendetransaktioner:

Rorelse- Kortfristiga
kostnader fordringar
31dec 3idec
2025 2024 5055 2024
Nyckelpersoner och
styrelseledamoter! 3312 2727 - -

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

Not 17 Aterkép av egna aktier

Belopp som
Antal aktier paverkat eget
kapital

2025 2024 2025 2024
Ingdende aterkopta
egna aktier (0] (0] (0] 6]
Aterkép under aret 57703708 3506 755 5238 -3
Makulering av
aterkopta aktier -32601708 -3506 755 -35 3
Utgdende aterkdpta
egna aktier 25102 000 o 5203 0]

Under 2025 aterkdptes 25 102 000 stamaktier. | juni 2025 |6ste Bolaget
in och makulerade 32 601708 incitamentaktier. 31 720 500 var Klass

C 2020-aktier, dar prestationskraven inte hade uppnatts, och 881208
aktier tillhérde en deltagare i de langsiktiga incitamentsprogrammen
som valde att avsluta sin anstallining i Bolaget. Fér mer information om
moderbolagets eget kapital hanvisas till Not M.13.

Not 18 Nyckeltal och alternativa nyckeltal
IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie

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

Resultat per aktie efter utspadning

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

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

45



Nyckeltal — avstamningstabell

2025 2024
Resultat per aktie, USD
Genomsnittligt vagt antal aktier 1027502760 1041865735
Periodens resultat 85444836 -89 862997
Resultat per aktie, USD 0,08 -0,09
Resultat per aktie efter utspadning,
usD
Genomsnittligt vagt antal aktier 1027502760 1041865735
Periodens resultat 85444836 -89 862997
Resultat per aktie efter utspadning,
usD 0,08 -0,09

Alternativa nyckeltal

Soliditet
Eget kapital som procent av balansomslutningen.

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

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

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

Antal utestdende aktier

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

Antal utestaende aktier, efter full utspadning

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

Andra definitioner

Portféljvéarde
Summan av bokfort varde pa finansiella anlaggningstillgangar varde-
rade till verkligt varde via resultatrakningen.
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Alternativa nyckeltal — Avstamningstabell

Soliditet

Substansvarde/eget kapital, USD

Balansomslutning, USD
Soliditet

Substansvarde, USD
Substansvarde, 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

Not19 Vasentliga hdndelser efter arets slut

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
0,43

433 820 374
9,20
3991702 301
1016 763 735
3,93

433 820 374
9,20
3991702 301
1016 763 735
3,93

2,22

-43,5%

31dec 2024

352 960 944
392661145
89,9%
352960 944

352 960 944
11,00
3881917760

352 960 944
1041865 735
0,34

352 960 944
11,00
3881917 760
1041865735
3,73

352 960 944
11,00
3881917 760
1041865735
3,73

2,21

-40,8%

Efter arsskiftet, den 23 januari 2026, meddelade vi att vi genomfért en
delavyttring i Juspay om 14,6 mnUSD som en del i bolagets utdkade
Serie D-runda. Sekundartransaktionen gors till en vardering som ar 16%
hégre an VEFs 4Q25-vardering av Juspay och kommer att ha en 2,56%
positiv effekt pa VEFs totala substansvarde. Avyttringen innebar en IRR

pa 38% och en CoC-avkastning pa 6,6x.

Not 20 Faststillande av &rsredovisning
Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den dag som framgér av de
elektroniska underskrifterna, se sida 57. Balans- och resultatrakning
faststalls av VEFs aktiedgare pa arsstimman den 6 maj 2026.

Moderbolagets finansiella rapporter

Moderbolagets resultatrakning

TSEK

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

Finansiella intédkter och kostnader
Ranteintakter

Rantekostnader

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

Skatt

Arets resultat

M.2 -171 305
M.3-5 -48 668
-219 973

2 291

-32 836

2 806

M.6 -27 739
-247 712

M.7 -3 006
-250 718

2024
154 915
-44159
110 756

4471
-44772
3014
-37 287
73 469
-36 294
37175

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

Moderbolagets forandringar i eget kapital

TSEK Not m 31dec 2024
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anlaggningstillgadngar

Aktier i dotterbolag M.8 2 445998 2562161
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen M.9-10

Eget kapitalinstrument 677 991 1022 868
Likvidplaceringar 49 186 45170
Ovriga finansiella tillgngar - 50
Totala finansiella anldggningstillgdngar 3173175 3630249
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Skattefordringar 19 18
Ovriga kortfristiga fordringar 1211 727
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen M.8 1295 1487
Forutbetalda kostnader 370 912
Likvida medel M.9 76 140 78152
Totala omséttningstillgangar 79135 81396
TOTALA TILLGANGAR 3252 310 3711645
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 2977 078 3274140
LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga skulder M.9, M.11 - 393 333
Uppskjuten skatteskuld M.7 33125 36 294
Totala langfristiga skulder 33125 429 627
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 595 8756
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen M.8-9 2448 3242
Ovriga kortfristiga skulder M.9, M2 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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Ovrigt Balanserat
TSEK Not Aktiekapital tillskju.tet resultat Totalt
kapital

Eget kapital per 1jan 2024 11067 824777 2396 370 3232214
Periodens resultat - - 37175 37175
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -35 - -35 -70
Fondemission 35 35 - 70
Varde pa anstélldas tjanstgoring: M.5, M.13

- Personaloptionsprogram - 34 - 34

- Aktiebaserade incitamentsprogram 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
Periodens resultat - - -250718 -250718
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -330 - -330 -660
Fondemission 330 330 - 660
Varde pa anstalldas tjanstgoring: M.B, M3

- Aktiebaserade incitamentsprogram 107 3784 - 3891
Aterkdp av egna aktier - -50 235 - -50 235
Eget kapital per 31 dec 2025 11430 783 186 2182462 2977 078
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Moderbolagets kassaflodesanalys

TSEK

KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fére skatt

Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:
Ranteintakt/-kostnad, netto

Valutakursvinster/-forluster, netto

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster

Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Férandringar i kortfristiga fordringar

Foérandringar i kortfristiga skulder

Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten
Investeringar i dotterbolag

Férandring i langfristiga fordringar

Investeringar i finansiella tillgadngar

Forsaljning av finansiella tillgdngar

Erhalina rantor

Totalt kassafléde fran/anvént i den I6pande verksamheten
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Inlésen av héllbarhetsobligationer

Betald rénta pa hallbarhetsobligationer

Aterkép av egna aktier

Inbetalning frdn nyemission av incitamentsaktier

Totalt kassafléde anvant i finansieringsverksamheten
Arets kassaflode

Likvida medel vid &rets bérjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid arets slut

-247 712

30 545
-2 806
171305

3784

242
-24083
-47 045
116 163
50

-96 408
265964
2291
241015

-161600

-28 640

M3 -50 235
M3 107
-240 368

647

78152

-2 659

76140

2024

73 469

40 301
-3 014
-154 915
4 496

6190
-3310
-36783
-42 800

20 430
4471
-54 682

-41912
256
-41656
-96 338
171628
2862
78 152
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Moderbolagets noter till bokslutet

(Belopp i TSEK om annat ej framgar)

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

Moderbolaget tillampar koncernens redovisningsprinciper med
undantag for foljande:

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

Leasing
Alla leasingavtal i moderbolaget redovisas som operationella
leasingavtal.

Andelar i dotterbolag

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

Koncerninterna fordringar och skulder

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

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

2025 2024
Realiserat resultat:

Vederlag fran forséljning av finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen 265 964 20 430

Anskaffningsvéarde av sélda finansiella
tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen -249 399 -43 805

Aterforing av justeringar i verkligt varde
for salda tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen -52 844 14 811

Totalt realiserat resultat -36 279 -8 564
Orealiserat resultat:

Férandring i verkligt varde av kvar-
varande finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen -135 026 163 479

Totalt orealiserat resultat -135 026 163 479

Resultat fran finansiella tillgadngar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen -171305 154 915

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
omfattar resultat fran férandringar i verkligt varde pé sddana finansiella
tillgangar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade till
verkligt varde via resultatrakningen. Avyttringar under 2025 avser
BlackBuck, Juspay och likvidplaceringar.

Tillgdngar som véarderas till verkligt virde per den 31 december 2025

Nivdi  Niva2  Nivag Summa
balans

Finansiella tillgdngar
till verkligt varde via
resultatrakningen 49186 637 683 40 308 727177
varav:
Likvidplaceringar 49186 - - 49186
Aktier - 637683 40 308 677 991
Totala tillgdngar 49186 637683 40 308 727177

Tillgdngar som varderas till verkligt virde per den 31 december 2024

A8 a8 A0 Summa
Niva 1 Niva 2 Niva 3 balans
Finansiella tillgdngar

till verkligt varde via

resultatrakningen 102 614 - 965424 1068038
varav:

Likvidplaceringar 45170 - - 45170
Aktier 57 444 - 965424 1022868
Totala tillgangar 102 614 0 965424 1068038

For mer information om moderbolagets finansiella tillgangar och deras
varderingar se koncernens Not 3 pa sida 39.

Forandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen

Investeringar/ Foérandring

Foretag 1jan 2025 avyttringar, i verkligt 31dec 2025
netto varde'

Juspay 923 831 -133 225 -162 923 637683

Ovriga 99 037 -46 581 -12148 40 308

Likvid-

placeringar 45170 10 250 -6 234 49186

Totalt 1068 038 -169 556 -171305 727177

1. Foérandring i verkligt varde inkluderar valutakurseffekter.

Not M.3 Administrativa kostnader

2025 2024

Kostnader for ersattningar till anstallda
(Not M.5) 22 911 21166
Externa tjanster 12 003 10175
Ovriga administrativa kostnader 3911 4987
Koncerninterna tjanster, netto 9 813 7 831
Totala administrativa kostnader 48 668 44159
51



Not M.4 Ersattning till revisorer

PwC 2025 2024
Revisionsuppdrag 1013 925
Andra revisionsaktiviteter 180 180
Skatteradgivning 168 462
Andra tjanster och radgivning = -
Total ersattning till revisorer 1361 1567

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

Not M.5 Kostnader for ersattning till anstallda

2025 2024
Loner 8166 8 381
Sociala kostnader 2689 2778
Pensionskostnader 522 525
Ovriga ersattningar 11534 9482
Totalt kostnader for ersattningar till
anstallda 22 911 21166

Styrelsen, VD och ledning
Léner och annan erséattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga erséattningar

Ovriga anstallda

Léner och annan erséattning
Rorlig ersattning

Pension

Aktiebaserad ersattning
Ovriga erséttningar!

Totalt

2025 2024
Loner och“anrlan Sociala avgifter Lensy och"anr!an Sociala avgifter
erséattning erséattning

7 801 1156 8112 1154
5 561 1002 1476 240
475 115 480 17
3290 = 4325 -
2141 273 3426 1143
365 17 269 87
48 15 84 26
47 1l 44 1l
494 = 171 -
954 144 18 388 2778

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

anskaffningsutgiften.

31dec 2025
Man Kvinnor
Styrelse och VD 3 3
Ledande befattningshavare = 1
Ovriga anstéllda - i
Totalt 3 5

52

31dec 2024
Man Kvinnor
3 3

1
1
3 5

2025

Lars O Gronstedt, ordférande

Per Brilioth, ledamot

Allison Goldberg, ledamot

Hanna Loikkanen, ledamot
Katharina Luth, ledamot

David Nangle, VD och ledamot
Ovriga ledande befattningshavare
Totalt

Grundlon/
styrelsearvode

878
516
616
681
516
2675
1919
7 801

Rorlig
ersattning

3677
1884
5561

Ovriga
ersattningar’

1378
763
2141

Pensions-
kostnader

475
475

Aktiebaserade
ersattningar

1957
1333
3290

Totalt

878
516
616
681
516
9687
6373
19 267

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

anskaffningsutgiften.

2024

Lars O Gronstedt, ordférande

Per Brilioth, ledamot

Allison Goldberg, ledamot

Hanna Loikkanen, ledamot
Katharina Luth, ledamot

David Nangle, VD och ledamot
Ovriga ledande befattningshavare
Totalt

Grundlon/
styrelsearvode

1200
535
565
600
500

2793

1919
8112

Rorlig
ersattning

1097
380
1476

Ovriga
ersattningar’

1955
1472
3426

Pensions-
kostnader

480
480

Aktiebaserade
ersattningar

2384
1941
4 325

Totalt

1,200
535
565
600
500

8228

6192

17 820

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

anskaffningsutgiften.

Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns fem pagéende langsiktiga aktiebaserade incitaments-

program fér befattningshavare och nyckelpersoner i koncernen. LTIP
2020-2023-programmen &r kopplade till den langsiktiga utvecklingen

Programmets matperiod
Intjanandeperiod

Maximalt antal aktier, VD

Maximalt antal aktier, 6vriga
Maximalt antal aktier, totalt

Maximal utspadning

Aktiepris per tilldelIningsdagen i SEK

Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i
SEK!

LTIP 2021

jan 2021-dec 2025
sep 2021-apr 2026
3325 000

3719 835

7 044 835

0,67%

4,34

0,62

av bade bolagets substansvarde och aktiekurs medan LTIP 2024-2025

LTIP 2022

jan 2022-dec 2026
aug 2022-apr 2025

LTIP 2023

jan 2023-dec 2027 jan 2024-dec 2028 apr 2025-mar 2030
jan 2024-apr 2026 maj 2024-apr 2027 maj 2025-apr 2028

3325000 3517500
5736 430 8207 500
9061430 11725 000
0,88% 112%
2,31 1,87

0,10 0,30

LTIP 2024

3625000
8875 000
12500 000
1,17%

2,34

0,53

ar kopplade till VEFs totalavkastning. Fér detaljerad information om bola-
gets langsiktiga incitamentsprogram, se koncernens Not 7 pé sida 4.

LTIP 2025

3159 000
7 371000
10 530 000
1,03%

1,92

0,39

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

tilldelningsdatumet.

Beslut avseende ersattning till VD fattas av koncernens styrelse utifran
gallande ersattningsprinciper och till resten av koncernens ledning av
VD. Bolagets VD har ratt till sex manadsléner i avgangsvederlag vid
uppséagning fran Bolagets sida. VD har nio manaders émsesidig upp-
sagningstid. Fér évriga ledande befattningshavare galler en dmsesidig
uppséagningstid om tre manader. Styrelseledambterna omfattas inte av
nagra uppsagningstider.

Total ersattning for anstallda exkl.

s S N A LTIP 2021 LTIP 2022 LTIP 2023! LTIP 2024' LTIP 2025'
2025 893 - 977 1396 518
2024 621 169 943 880 -
2023 1101 209 - - -
2022 1357 147 - - -
2021 186 - - - -
Ackumulerad summa 4158 525 1920 2276 518

1. Den totala IFRS 2-kostnaden inkluderar inte subvention for forvarv och uppkomna skatter.
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Not M.6 Finansiella poster, netto

2025 2024
Réanteintakter 2 291 4 471
Rantekostnader -32 836 -44772
Valutakursvinster 7129 7792
Valutakursforluster -4 323 -4778
Totalt -27 739 -37 287
Not M.8 Aktier i dotterbolag

Land

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

Totalt

Alla dotterbolag ar inkluderade i koncernredovisningen frdn och med bildandet.

Transaktioner med dotterbolag

Moderbolaget hade narstdendetransaktioner med VEF Cyprus

Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd under 2025.
Moderbolagets verksamhet ar att agera holdingbolag &t koncernen och
samtidig tillhandahalla verksamhets- och investeringssupporttjanster
till koncernen. VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd férser
moderbolaget med verksamhets- och investeringssupporttjanster.

31dec 2025 31dec 2024

Kortfristiga fordringar:

VEF Cyprus Limited 863 1069
VEF Fintech Ireland Limited 216 209
VEF UK Ltd 216 209
Totala kortfristiga fordringar, koncernen 1295 1487
Kortfristiga skulder:

VEF Fintech Ireland Limited 1081 1275
VEF UK Ltd 1367 1967
Totala kortfristiga skulder, koncernen 2448 3242

54

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

Avstamning mellan teoretisk skattekostnad och rapporterad skatt

2025 2024

Resultat fore skatt -247 712 73 469
Inkomstskatt beraknad enligt nationella
skattesatser gallande for resultat i
respektive land 51029 -15135
Skatteeffekter av:
- Ej skattepliktiga effekter fran finansiella

tillgdngar varderade till verkligt varde -35 289 -4 375

— Ej avdragsgilla kostnader -4 547 -7 316

- Underskottsavdrag for vilka inga
uppskjutande skattefordringar
redovisas -14199 -9468

Skatt -3 006 -36 294
Uppskjuten skatt avser hela eller del av de temporéra skillnader som
uppkommer mellan det skatteméssiga och redovisade vardet pa

tillgdngar och skulder. Uppskjuten skatt i tabellen avser orealiserad
kapitalvinstbeskattning pa indiska innehav.

Andel av kapital Bokfort varde Bokfort varde

Antal aktier "~} \sster, % 31 dec 2025 31dec 2024
277 036 056 100 2445008206 2562161447
1 100 10 10
1 100 10 10

2445 998 226 2562161447

2025 2024
Koncerninterna supporttjdnster:
Forsaljning till:
VEF Cyprus Limited 5017 4 816
VEF Fintech Ireland Limited 1017 1339
VEF UK Itd 1017 1339
Kép fran:
VEF Fintech Ireland Limited -6 252 -5482
VEF UK Ltd -10 612 -9843
Netto inkluderat i administrations- och
driftkostnader -9 813 -7 831

Not M.9 Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats for
nedanstaende poster:

2025
Tillgdngar
varderade
o till verkligt LR
Tillgangar i balansrakningen = A anskaff- Totalt
varde via . &
ningsvarde
resultat-
rakningen
Finansiella tillgdngar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen 727177 - 727177
Fordringar fran koncernbolag - 1295 1,295
Likvida medel - 76140 76,140
Totalt i balansrakningen 727 177 77 435 804,612
q Upplupet
Skulder i
balansrikningen e UEEDS
ningsvarde
Kortfristiga skulder 236 667 236 667
Skulder till koncernbolag 2448 2448
Totalt i balansrakningen 239115 239115
2024
Tillgdngar
varderade
Tillgangar i balansrakningen Il eI Ua‘:l‘;lll(‘:fif Totalt
gang 9 varde via . "
ningsvarde
resultat-
rakningen
Finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen 1068 038 - 1068038
Fordringar frén koncernbolag - 1487 1487
Likvida medel - 781562 78162
Ovriga finansiella tillgdngar - 50 50
Totalt i balansrakningen 1068 038 79 689 1147 727
. Upplupet
sla(ll::::é;knin o anskaff- Totalt
9 ningsvarde
Langfristiga skulder 393333 393 333
Skulder till koncernbolag 3242 3242
Totalt i balansrakningen 396 575 396 575

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

31dec 2025 31dec 2024

Vid arets boérjan 1068 038 933552
Anskaffningar (nya investeringar) 96 408 -
Avyttringar -265 964 -20 430
Forandring i verkligt varde under aret -171 305 154 915
Vid arets slut 727177 1068 038

Tillgdngarna som anges i tabellen ovan &r investeringar i finansiella
tillg&ngar till verkligt varde via resultatrakningen. Se koncernens Not 3
for ytterligare information.

Not M.11 Langfristiga skulder

31dec 2025 31dec 2024

Ingdende balans 393 333 390 000
Inlésen av héllbarhetsobligationer -160 000 -
Icke-kontanta transaktioner 3333 3333
Omklassificering till kortfristiga skulder -236 667 -
Utgaende balans (o] 393333

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

| december 2023 emitterade VEF treariga hallbarhetsobligationer

om 500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK. VEF tog sjalv
100 mnSEK av obligationerna. Obligationerna I6per med en rorlig
ranta om 3m Stibor + 650 baspunkter som betalas kvartalsvis.
Obligationerna forfaller i december 2026. | juni 2025 genomférde
VEF en frivillig delinlésen om 200 mnSEK, vilket minskade det
utestdende obligationsvardet till 300 mnSEK vara VEF sjalva haller

60 mnSEK. Obligationerna handlas pa Nasdaq Stockholms lista

for hallbarhetsobligationer och pa Open Market pa Frankfurt Stock
Exchange. | samband med emitteringen av 2023/2026 obligationerna
|6stes de tidigare utestdende 2022/2025 obligationernain i sin helhet i
fortid.

Not M.12 Ovriga kortfristiga skulder

31dec 2025 31dec 2024

Upplaning 236 667 -
Ovriga kortfristiga skulder 590 585
Utgdende balans 237 257 585

Upplaningen avser Bolagets utestdende hallbarhetsobligationer.
Se Not M1 for ytterligare information.

Not M.13 Aktiekapital och ovrigt tillskjutet kapital
VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2025 &r férdelat pa
1091845 792 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per aktie enligt
nedan tabell. Varje aktie i bolaget berattigar till en rést. Stamaktierna
handlas p& Nasdaq Stockholms huvudlista.

De konvertibla 2021-2025 Klass C-aktierna innehas av koncernled-
ningen och nyckelpersoner i VEF inom ramen for bolagets langsiktiga
incitamentsprogram. Klass C-aktierna ar inlésningsbara i enlighet med
villkoren i féretagets bolagsordning.

Aktieklass Antal aktier Antal roster Aktiek?glist:)l
Stamaktier’ 1041865735 1041865735 10 550 600
Klass C 2021 6 878 585 6 878 5856 69 657
Klass C 2022 9061430 9061430 91762
Klass C 2023 11510 042 11510 042 116 558
Klass C 2024 12 000 000 12 000 000 121520
Klass C 2025 10 530 000 10 530 000 106 634
Totalt 1091845792 1091845792 11 056 730
1. Bolaget innehar 25 102 000 aterkdpta aktier.
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Forandring
antal aktier
Ingdende balans 1jan 2024
Emission av incitamentaktier, Klass C 2023 11725 000
Makulering incitamentaktier -3 5606 755
Emission av incitamentaktier, Klass C 2024 12 500 000
Utgdende balans 31 dec 2024
Emission av incitamentaktier, Klass C 2025 10 530 000
Makulering incitamentaktier -32601708

Utgdende balans 31 dec 2025

Aktiekapital

I juni 2025 I6ste Bolaget in och makulerade 32 601708 incitamentaktier.

31720 500 var Klass C 2020-aktier, dar prestationskraven inte hade
uppnéatts, och 881208 aktier tillhérde en deltagare i de langsiktiga

Totalt antal aktier
efter férandring
1093199 255
1104 924 255
1101 417 500

1113 917 500

1113 917 500

1124 447 500
1091845792
1091845 792

Kvotvarde
SEK
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01

Férandring av
aktiekapital, SEK

128 975
-35 479
126 587

106 634
-330 146

Totalt aktiekapital
efter férandring,
SEK

11060 159

11189 134
11153 655
11280 242
11280 242
11386 876
11056 730
11056 730

Not M.14 Stallda panter och ansvarsforbindelser

per den 31 december 2025.

incitamentsprogrammen som valde att avsluta sin anstallning i Bolaget.

Vid arsskiftet var det totala antalet utestdende aktier i Bolaget
1091845 792 varav 1041 865 735 ar stamaktier och 49 980 057 ar
Klass C-aktier. Bolaget innehar 25 102 000 aterképta aktier.

Klass C 2021-2025 inlésningsbara, konvertibla stamaktier

Inom ramen fér de aktiebaserade l&ngsiktiga incitamentsprogrammen

for koncernledningen och nyckelpersoner i koncernen under 2021—
2025, tecknade deltagarna Klass C-aktier i Bolaget. Beroende pa

Not M.15 Narstaendetransaktioner
Moderbolaget har identifierat féljande narstaende relationer:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter
Inkluderar medlemmar i ledningsgruppen, samt medlemmar av

féljande narstdendetransaktioner:

substansvarde- och aktiekursutveckling, kommer vissa eller samtliga

Klass C-aktier att I6sas in eller omklassificeras till vanliga stamaktier.
Om prestationskraven inte uppfylls kommer incitamentaktierna att
I6sas in till nominellt varde och makuleras. Deltagarna kompenseras
for utdelningar och andra vardedverféringar till aktiedgarna under
programmets I6ptid i enlighet med villkoren. Eventuell kompensation

sker efter programmets 16ptid. Deltagarna ar aven rostrattsberattigade

for sina Klass C-aktier under matperioden.

Ytterligare tillskjutet kapital
Ytterligare tillskjutet kapital bestar av aktiepremier for nyemitterade

aktier samt aktier emitterade genom bolagets langsiktiga incitaments-

program. Fér mer information om LTIP, se Not M.5.

Aterkép egna aktier

Belopp som paverkat

Nyckelpersoner och

styrelseledamoter!

Rorelse-
kostnader

2025 2024

19267 17820

Moderbolaget hade inga ansvarsforbindelser eller stallda sakerheter

Bolagets styrelse. Under rakenskapsaret har moderbolaget redovisat

Kortfristiga
fordringar

31dec 3idec
2025 2024

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

Dotterbolag

Moderbolaget har narstdendetransaktioner med sina dotterbolag
VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd.
For en detaljerad sammanstalining av narstadendetransaktionerna

Antal aktier eget kapital
2025 2024 2025 2024
Ingdende aterkdpta
egna aktier 0 0 0 0

Aterkop under &ret 57703708 3506 755 50 565 417 35479

Makulering av
aterkopta aktier

Utgaende aterképta

egna aktier 25102 000 0 50235 271
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-32601708 -3506755 -330146 -35479

mellan moderbolaget och dotterbolagen, se Not M.8.

Intygandemening

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

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moder-
bolaget samt arsredovisningen i dvrigt ger en ratt-
visande 6versikt 6ver utvecklingen av koncernens och

moderbolagets verksamhet, stalining och resultat samt
beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som
moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen stéar
infor.

Bolagsstyrningsrapporten och évriga delar av koncer-
nens arsredovisning ger en rattvisande bild av utveck-
lingen fér koncernens verksambhet, finansiella stallning och
resultat och beskriver vasentliga risker och osakra faktorer
som koncernféretagen star infér. Arsredovisningen har
beslutats av styrelsen den 16 mars 2026.

Den dag som framgar av var elektroniska underskrift

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

Var revisionsberattelse har avgivits den dag som framgar av var elektroniska underskrift

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Johan Broback
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for VEF AB (publ) for &r 2025. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingéar pa sidorna
28-57 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger enii alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
finansiella stalining per den 31 december 2025 och av dess
finansiella resultat och kassafldde for aret enligt arsredovis-
ningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger eni alla vasentliga avse-
enden rattvisande bild av koncernens finansiella stallning
per den 31 december 2025 och av dess finansiella resultat
och kassaflode for aret enligt IFRS Redovisningsstandarder,
som de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstdmman faststaller resul-
tatrakningen och balansrakningen fér moderbolaget och
koncernen.

Véra uttalanden i denna rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen ar férenliga med innehallet i den
kompletterande rapport som har éverlamnats till moder-
bolagets revisionsutskott i enlighet med revisorsférordning-
ens (537/2014/EV) artikel 11.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhallande till moder-
bolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap och
overtygelse, inga forbjudna tjanster som avses i revisorsfor-
ordningens (537/2014/EU) artikel 51 har tillhandahallits det
granskade bolaget eller, i férekommande fall, dess moder-
foretag eller dess kontrollerade féretag inom EU.

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

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststalla vasentlig-
hetsniva och bedéma risken for vasentliga felaktigheter i
de finansiella rapporterna. Vi beaktade sarskilt de omréaden
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dar verkstallande direktdren och styrelsen gjort subjektiva
beddmningar, till exempel viktiga redovisningsmassiga
uppskattningar som har gjorts med utgadngspunkt fran
antaganden och prognoser om framtida handelser, vilka till
sin natur &r osakra. Liksom vid alla revisioner har vi ocksa
beaktat risken for att styrelsen och verkstallande direktéren
asidosatter den interna kontrollen, och bland annat éver-
vagt om det finns belagg for systematiska avvikelser som
givit upphouv till risk for vasentliga felaktigheter till féljd av
oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utféra en andamalsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella
rapporterna som helhet, med hansyn tagen till bolagets och
koncernens struktur, redovisningsprocesser och kontroller
samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de
omraden som enligt var professionella bedémning var de
mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och
koncernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa
omraden behandlades inom ramen for revisionen av, och i
vart stéllningstagande till, arsredovisningen och koncern-
redovisningen som helhet, men vi gér inga separata utta-
landen om dessa omraden.

Sérskilt betydelsefullt omrade

Véardering av onoterade innehav

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

Per den 31 december 2025 hade dessa innehav ett bok-
fort varde uppgéaende till 447 milioner USD, motsvarande
96,5% av totala tillgangar.

Verkligt varde for onoterade innehav bestams utifran
nyligen genomférda transaktioner enligt rédande mark-
nadsvillkor eller genom olika varderingsmodeller beroende
pa bolagens karaktar samt den bedémda risken i investe-
ringen. Valet av varderingsteknik for varje onoterat innehav
baseras pa ledningens bedémning vid varje bokslutstillfalle.

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

Verkligt varde for innehav varderade genom varderings-
modeller baseras till stor del pa icke-observerbara data

och kraver att vasentliga antaganden goérs av ledningen. Pa
grund av komplexiteten i varderingarna finns det en risk fér
vasentliga felaktigheter i vardet p& dessa innehav.

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

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

Hur vér revision beaktade det sérskilt betydelsefulla omradet
Vara revisionsatgarder inkluderade en bedémning av
ledningens process for vardering av onoterade innehav och
ledningens val av varderingsmetod for respektive investe-
ring. Varderingsspecialister har medverkat i revisionen av de
mest vasentliga innehaven.

Varderingar baserade péa nyligen genomférda transaktio-
ner utvarderades genom att inhamta och analysera under-
liggande dokument for att beddma om transaktionen kan
ligga till grund fér en rimlig uppskattning av verkligt varde vid
bokslutstillfallet. Denna beddmning innefattade beddmning
av parterna i transaktionen, storleken pa transaktionen samt
ovriga relevanta transaktionsvillkor. Vi har ocksé utvarderat
ledningens beddmning av handelser efter transaktions-
datumet, innefattade bade bolagsspecifika handelser och
makroekonomiska handelser, fér att bedéma om dessa ar
reflekterade i varderingarna.

Varderingar baserade pa varderingsmodeller har gran-
skats genom att bekrafta indata mot externa kéllor. Vidare
har vi utvarderat ledningens bedémningar i varderingsmo-
dellerna. Var revision innefattade ocksa kontrollberakning av
varderingarna samt avstdmning av de slutliga varderingarna
mot den finansiella rapporteringen samt granskning av den
overgripande presentationen av varderingarna i noterna till
de finansiella rapporterna.

Annan information &n arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehaller aven annan information an
arsredovisningen och koncernredovisningen och &terfinns
pé sidorna 1-27 och 70-83. Den andra informationen
bestar dven av erséattningsrapporten som vi inhamtade fére
datumet fér denna revisionsberattelse. Det ar styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for denna andra
information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncern-
redovisningen omfattar inte denna information och vi goér
inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

| samband med var revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen ar det vart ansvar att lasa den informa-
tion som identifieras ovan och évervaga om informationen
i vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen
och koncernredovisningen. Vid denna genomgang beaktar

vi aven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat under revisionen
samt bedémer om informationen i dvrigt verkar innehalla
vasentliga felaktigheter.

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

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att arsredovisningen och koncernredovis-
ningen upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och, vad galler koncernredovis-
ningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder som de anta-
gits av EU. Styrelsen och verkstallande direktéren ansvarar
aven for den interna kontroll som de beddmer ar nédvandig
for att uppratta en arsredovisning och koncernredovisning
som inte innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

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

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar
styrelsens ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat
overvaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

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

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

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

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

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi aven utfort en revision av styrelsens
och verkstallande direktoérens forvaltning for VEF AB (publ)
for &r 2025 samt av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten
enligt forslaget i férvaltningsberattelsen och beviljar styrel-
sens ledamdter och verkstallande direktéren ansvarsfrinet
for rakenskapsaéret.

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

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

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid férslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen ar férsvarlig med hansyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning

och risker stéller p& storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet
och stallning i dvrigt.

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

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och
darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet
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kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstal-

lande direktoren i nagot vasentligt avseende:

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

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

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart uttalande
om detta, ar att med rimlig grad av sékerhet beddéma om
forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller
forsummelser som kan féranleda ersattningsskyldighet
mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust inte ar férenligt med aktiebolagslagen.

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

Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.

Revisorns granskning av Esef-rapporten

Uttalande
Utover Var revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen har vi aven utfért en granskning av att styrelsen och
verkstéllande direktéren har uppréattat arsredovisningen och
koncernredovisningen i ett format som majliggér enhetlig
elektronisk rapportering (Esef-rapporten) enligt 16 kap. 4 a
§ lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden fér VEF AB
(publ) for &r 2025.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten uppréttats i ett
format som i allt vasentligt mojliggdr enhetlig elektronisk
rapportering.

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

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att Esef-rapporten har upprattats i enlighet med
16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,

och for att det finns en sddan intern kontroll som styrelsen
och verkstéllande direktdren beddémer nddvandig for att
uppréatta Esef-rapporten utan vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pé oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

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

ReVR 18 kraver att vi planerar och genomfér vara
granskningsatgarder for att uppna rimlig sakerhet att Esef-
rapporten ar upprattad i ett format som uppfyller dessa
krav.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ar ingen

garanti for att en granskning som utférs enligt RevR 18 och
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses
vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare
fattar med grund i Esef-rapporten.

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

Granskningen innefattar att genom olika atgarder
inhamta bevis om att Esef-rapporten har upprattats i ett
format som majliggér enhetlig elektronisk rapportering av
arsredovisningen och koncernredovisning. Revisorn valjer
vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att
beddma riskerna for vasentliga felaktigheter i rapporte-
ringen vare sig dessa beror pé oegentligheter eller misstag.
Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som ar relevanta for hur styrelsen
och verkstéllande direktdren tar fram underlaget i syfte att
utforma granskningsatgarder som ar &ndamalsenliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett
uttalande om effektiviteten i den interna kontrollen.

Granskningen omfattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten och rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktérens antaganden.

Granskningsétgarderna omfattar huvudsakligen
validering av att Esef-rapporten upprattats i ett giltigt
XHTML-format och en avstdmning av att Esef-rapporten
overensstammer med den granskade arsredovisningen
och koncernredovisningen.

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

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97
Stockholm utsags till VEF AB (publ)s revisor av bolags-
stamman den 13 maj 2025 och har varit bolagets revisor
sedan noteringen pa Nasdaq Stockholms huvudlista den
1juni 2022 och darmed omfattas av reglerna for foretag av
allmant intresse.

Den dag som framgar av var elektroniska underskrift

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Johan Broback
Auktoriserad revisor
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Bolagsstyrningsrapport

VEF AB (publ) ("VEF” eller "Bolaget”) ar noterat pa Nasdaq
Stockholms huvudlista. Som ett svenskt publikt bolag
tillampar VEF Svensk kod om bolagsstyrning ("Koden”)
i sin helhet. Koden baseras pé principen “tillampa eller
forklara”. Enligt denna princip kan ett bolag véalja om de
vill tillampa en klausul i Koden eller forklara varfor man
valt att frang& den. Bolaget har avvikit vid ett tillfalle fran
koden under 2025. Bolaget har inte publicerat datum foér
arsstamman 2026 i samband med publicering av Bolagets
finansiella rapport for tredje kvartalet. Datumet publice-
rades nagra veckor senare i november.

Bolagets principer for bolagsstyrning beskrivs nedan.

Aktieagare

Vid slutet av 2025 hade VEF ungefar 16,000 aktiedgare
enligt den av Euroclear forda aktieboken. Bolagets storsta
agare ar Acacia Funds (Conifer Management LLC), vars
gemensamma agande vid slutet av 2025 uppgick till

217 718 740 aktier, vilket utgdr 19,9% av totala antalet
utestdende aktier och roster i Bolaget. Utéver Acacia
Funds ar det endast Fidelity Investments (FMR) som ager
mer &n 10% av bolagets aktier och roster.

Arsstamma och andra bolagsstammor

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

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

Enligt beslut av arsstamman 2025, har styrelsen
bemyndigats att emittera aktier, med eller utan avvikelse
fran stamaktiedgarnas foretradesratt. Styrelsens beslut
om emission av aktier med avvikelse frAn stamaktieagar-
nas foretradesratt kan leda till en 6kning av antalet aktier
i Bolaget om hogst 20% av de utestdende aktierna vid
tidpunkten bemyndigandet antas, sammanlagt. Styrelsen
har inte nyttjat detta bemyndigande under 2025.
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Till foljd av ett beslut pé arsstamman 2025, har sty-
relsen fatt mandat att aterkdpa egna aktier till den grad
att Bolagets innehav av aterkdpta aktier inte vid nagot
tillfalle 6verstiger 10% av Bolagets totala antal aktier.
Bolaget har aterkopt 25 102 000 aktier under 2025 och
haller for narvarande 25 102 000 egna aktier.

Arsstamman 2026 kommer att hallas den 6 maj 2026.
Alla dokument relaterade till &rsstdmman 2026 kommer
att publiceras pa Bolagets hemsida.

Valberedningen
Aktieagare i Bolaget har ratt att nominera styrelse-
ledamoter och revisorer till &rsstamman. Enligt Koden
ska ett bolag ha en valberedning som forbereder férslag
till &rsstamman avseende ordférande pa stamman,
styrelsekandidater, styrelseordférande, revisor i Bolaget
samt ersattning till styrelsen och revisorn. VEF har en
valberedning utsedd infor arsstamman 2026.

| enlighet med instruktionerna som godkandes pa
arsstamman 2025 ska VEFs valberedning besta av upp
till fyra ledamaoter som representerar bolagets storsta
aktiedgare per den 31 augusti 2025 samt styrelsens
ordférande. Bolaget skickade ut ett pressmeddelande
den 27 oktober 2025 och meddelade att valberedningen
bestar av foljande medlemmar: Jake Hennemuth, utsedd
av Acacia Partners; Al Breach, utsedd av Gemsstock,
Simon Westlake, utsedd av City of London samt Lars O
Gronstedt, VEFs styrelseordférande, som ar adjungerad
ledamot. Valberedningens sammansattning uppfyller
kraven for oberoende enligt Koden.

Valberedningens uppgift ar att férbereda forslag
till féljande beslut vid arsstamman 2026: (i) val av
ordférande vid stamman, (ii) val av styrelseledaméter,
(iii) val av styrelseordférande, (iv) arvode till styrelse-
ledamdterna, (v) val av revisorer och ersattning till
dessa samt (vi) forslag till nomineringsprocessen infér
arsstamman 2027. Vid utformningen av sitt forslag till
styrelseledamdéter tar valberedningen vagledning av
kapitel 4.1 i Koden, som innehéaller bestammelser om
maéangfald och bredd avseende de bolagsstammovalda
ledamdternas kompetens, erfarenhet och bakgrund,
kénsfoérdelning samt styrelseledamoternas sjalvstan-
dighet i forhallande till bolaget, dess ledning och storre
aktiedgare. Valberedningens férslag infor &rsstamman
2026 kommer att publiceras pa Bolagets hemsida innan
arsstamman 2026.

Styrelsen

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

P& arsstamman 2025 valdes sex ledamdter utan
suppleanter. Styrelsen bestar fér narvarande av sex
ledamédter utan suppleanter. VD ar den ende verkstéllande
styrelseledamoten i Bolaget. Valberedningen har tillampat
kapitel 4.1 i Koden som mangfaldspolicy i sitt arbete.
Valberedningen gor bedémningen att den féreslagna
styrelsen, med hansyn till Bolagets verksamhet, utveck-
lingsskede och forhallanden i 6vrigt, ger en andamalsenlig
sammanséttning samt att styrelsen har bade den bredd
och mangfald som behovs for att méta Bolagets behov.
Styrelsens sammansattning uppfyller kraven p& obero-
ende som anges i Koden. Styrelsens oberoende i relation
till Bolaget och dess ledning, och till bolagets stérsta
aktiedgare presenteras pa sidorna 65-66.

Styrelsens arbete

Styrelsen har under aret haft nio styrelsemoten, varav

ett fysiskt mote, sex moten via videokonferens och tva
moten per capsulam genom cirkulering och godkannande
av styrelseprotokollet. Styrelsemé&tena genomfors pa
engelska. Styrelsens sekreterare var bolagets chefsjurist.
Styrelsen traffas vanligtvis personligen tva-tre ganger

om aret och oftare om det behdvs. Mellan métena har

VD regelbunden kontakt med styrelsens ordférande och
ovriga styrelseledamaéter.

Styrelsens uppgifter

Styrelsens uppgifter, delegeringsprocess och befogenhe-
ter samt instruktioner for VD regleras i ABL och i Bolagets
styrelseinstruktioner och policyer, vilka granskas och
godkanns arligen av styrelsen. Enligt dessa, och med
forbehall for specifika instruktioner fran bolagsstammor,
ska styrelsen hantera Bolagets verksamhet med samtliga
aktiedgares intresse i beaktande och har full behoérighet
att representera och fatta beslut fér Bolagets rakning.
Styrelsen ska sakerstélla att Bolaget ar organiserat pa ett
lampligt satt, vilket innebar att styrelsen I6pande maste
utvardera Bolagets rutiner, processer och instruktioner till
Bolagets ledning.

Styrelsen fattar beslut om 6vergripande fragor som
paverkar koncernen vilket inkluderar att forbereda och
utfarda investerings- och forsaljningsrekommendationer
till styrelsen for VEF Cypern. Hela styrelsen ar delaktig i
utvarderingar och rekommendationer av investeringar/
forsaljningar och har inte bildat ett utskott som speci-
fikt fokuserar pa investeringarna. Eftersom VEF ar ett
investmentbolag och karnverksamheten ar att investera
har styrelsen kommit éverens om att denna uppgift ska
utforas av styrelsen som helhet.

Under 2025 har styrelsen framst fokuserat pa att
hantera portféljpolagen, granskat och utvarderat avytt-
ringsforslag, finansiella rapporter, VD och ledningens
ersattning (specifikt LTIP) samt kapitalhantering och
likviditetsplanering i Bolaget.

Styrelsen har ett revisionsutskott och ett ersattnings-
utskott. Dessa utskott ar styrelsens forberedande organ
och minskar inte styrelsens 6vergripande ansvar for
Bolaget och fattade beslut.

Styrelsens utskott
Revisionsutskott
Det huvudsakliga arbetet for revisionsutskottet féljer av
kapitel 8, paragraf 49b i ABL. | utskottets arbetsuppgifter
ingér att 6vervaka Bolagets finansiella rapportering
och effektiviteten av bolagets interna kontroller och att
Overvaka arbetet relaterat till riskbeddémning. Utskottet
har ocksa tat kontakt med Bolagets externa revisorer.
Revisionsutskottets arbete fokuserar i férsta hand pa
kvaliteten och noggrannheten av Koncernens redo-
visning och rapportering men ar aven ansvarigt for att
utvardera bolagets revisorer och lamna rekommen-
dationer angdende val av revisorer till valberedningen.
Revisionsutskottet 6vervakar utvecklingen av relevanta
redovisningsprinciper och rapporteringskrav, diskuterar
andra viktiga fragor relaterat till den finansiella rapporte-
ringen och rapporterar dess iakttagelser till styrelsen.
Revisionsutskottet bestar av Hanna Loikkanen (ord-
forande) och Lars O Gronstedt (ledamot). Utskottet har
haft fern méten under 2025 dar bada ledaméterna var
narvarande under alla méten.

Ersattningsutskott

Det huvudsakliga arbetet for ersattningsutskottet ar att
granska och féresld Andringar av Bolagets erséttnings-
principer samt att utvardera och foresla for styrelsen
strukturen och storleken pa Bolagets incitaments-
program (for detaljerad information se Not 7) och
annan rorlig ersattning, samt den arliga ersattningen
till Bolagets VD. Ersattningsutskottet bestér av Lars O
Gronstedt (ordférande) och Allison Goldberg (ledamot).
Ersattningsutskottet har haft tvd méten under 2025 dar
bada ledamoterna var narvarande.

Investerings- och forsaljningsbeslut och

rekommendationer

En av de framsta uppgifterna for styrelsen ar att granska
och utvardera investerings- och férsaljningsrekom-
mendationer frdn VD och investeringsteamet. Vanligtvis
forbereder investeringsteamet, inklusive VD, en inves-
teringsrekommendation till styrelsen varpa styrelsen far
tillifalle att diskutera forslaget med investeringsteamet och
VD. Efter en foérsta granskning och diskussion presenteras
forslaget pa ett styrelsemote for slutlig bedémning.
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Styrelsens roll i investeringsprocessen ar att lamna
investeringsrekommendation till det cypriotiska dotter-
bolaget VEF Cyprus Limited. S&dana rekommendationer
maste alltid vara i linje med den &vergripande strategin i
Bolaget, satt av styrelsen fran tid till annan.

| syfte att lamna investeringsrekommendationer ska

styrelsen till exempel:

e utvardera utvecklingen pa den relevanta marknaden

» granska pagaende investeringar och utvecklings-
planer samt prestation mot bakgrund av den gene-
rella strategin

e granska och bedéma effekterna av pagaende tren-
der, lagar och regler som paverkar relevanta markna-
der (inklusive ESG, i férhallande till existerande och
potentiella investeringar)

e utvardera resultatet av nya initiativ fran ledningen
eller strukturen i existerande investeringar

* identifiera potentiella nya investeringar och utvardera
deras héllbarhet mot bakgrund av den bredare
strategin

e identifiera och utvardera eventuell utveckling inom
andra omradden och marknader utéver Bolagets
huvudfokus

Med dessa faktorer i beaktande ska styrelsen lamna
rekommendationer till VEF Cyprus Limited pa& s&dant
satt och i god tid for att kunna gora en fullstandig och
ordentlig beddémning av rekommendationen. Styrelsen
i VEF Cyprus Limited ska gora en sjalvstandig bedém-
ning av huruvida en investeringsrekommendation ska
godkannas.

Styrelsen har mojlighet att bestdmma att en investe-
ring ska géras av moderbolaget istallet for det cyprio-
tiska dotterbolaget med hansyn till exempelvis regula-
toriska eller andra skal. | sddant fall ska moderbolagets
styrelse slutligt fatta beslut om investeringen. Samma
sak galler avyttringar av portféljpolag som ags direkt av
moderbolaget vad galler beslut/rekommendation fran
styrelsen.

VD och ledningen

VD utses av styrelsen. VD ar ansvarig for den I6pande
férvaltningen av Bolaget i enlighet med styrelsens
riktlinjer och instruktioner vilka godkanns minst en

gang per ar. Detta inkluderar att foérvalta investeringar,
anstallda, finansierings- och rapporteringsfradgor samt
regelbundna kontakter med bolagets intressenter sdsom
investerare, myndigheter och finansmarknaden. VDn ar
ansvarig for att tillhandahalla styrelsen tillrackligt material
for att fatta valgrundade beslut, inklusive investerings-
och férsaljningsrekommendationer. VD héller styrelsen
regelbundet uppdaterad och informerad om VEFs
verksamhet samt portféljpolagens utveckling.
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VEF har ocksa en ledningsgrupp som stéttar VDn i
forvaltningen av VEFs verksamhet i stort. For en dversikt
av ledningsgruppen, se sida 67. VD och ledningsgruppen
traffas regelbundet for att diskutera omraden av vikt for
den generella forvaltningen av Bolaget, inklusive port-
foljbolag, nya investeringar, kommunikation, hallbarhet
och ESG-fragor, regulatoriska fragor samt finansiell
rapportering.

Utvardering av styrelsen, VD och ledningen
Styrelsens ordférande genomfor en arlig utvardering av
styrelsen genom att dela ut enkater for sjalvutvardering
och genomfor intervjuer med envar av de andra styrelse-
ledaméterna i syfte att beddma hur val styrelsen fungerar
och om det finns omraden som behdver férbattring eller
dar kompetens saknas. Ordféranden sammanstaller
resultatet av sjalvutvarderingen och intervjuerna och
presenterar dem fér valberedningen tillsamsnmans med
eventuella frAgor som tas upp av ledamoter under aret.
Syftet med utvarderingen ar att identifiera atgarder som
skulle kunna fa arbetet i styrelsen att bli effektivare, samt
att identifiera omraden med utrymme for forbattring men
aven for att fa en bild 6ver styrelseledamdéternas hel-
hetssyn pa styrelsens funktion. Syftet &r vidare att bista
valberedningen med input till deras nomineringsprocess
infér kommande stdmma.

Styrelsen utvarderar VD och ledningens prestationer
pa arsbasis.

Ersattning

Styrelsens ersattning

Styrelsens ersattning beslutas av aktieagarna i VEF pa
arsstamman varje ar efter forslag fran valberedningen.

P& arsstamman 2025 beslutades att den totala
ersattningen till styrelsen skulle uppga till 3 400 000 SEK.
Fordelningen av erséattningen aterfinns pa sidorna 65-66
ochiNot7

Ersattning till ledningen

Styrelsen beslutar om den totala ersattningen till VD. Till
arsstAmman foreslar styrelsen ocksé ersattningsprinciper
for VD och ledningen och det langsiktiga incitamentspro-
grammet som géller for anstéllda i Bolaget.

De ersattningsprinciper ("Principerna”) som nu ar i
kraft antogs pa VEFs arsstamma den 9 maj 2023. Enligt
Principerna ska ersattningen ska vara marknadsmassig
och far besta av féljande komponenter: fast kontantlon,
rorlig kontantersattning, pensionsférmaner och andra
formaner.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rérlig kontan-
tersattning ska kunna matas under en period om ett ar.
Den rorliga kontantersattningen far uppga till hogst 200%
av den fasta arliga kontantlénen. Ytterligare kontant rérlig
ersattning kan utgé vid extraordindra omstandigheter,

forutsatt att sddana extraordinara arrangemang endast
gors pa individniva antingen i syfte att rekrytera eller
behalla befattningshavare, eller som ersattning for extra-
ordinara arbetsinsatser och mycket anmarkningsvarda
engangsprestationer och resultat. S&dan ersattning far
inte dverstiga ett belopp motsvarande 300% av den
fasta arliga kontantlonen samt ej utges mer an en gang
per ar och per individ. Beslut om s&dan ersattning ska
fattas av styrelsen péa forslag av ersattningsutskottet.

For verkstéllande direktéren och andra ledande
befattningshavare ska pensionsférmaner, innefatt-
ande sjukférsakring, vara premiebestamda. Rérlig
kontantersattning ska inte vara pensionsgrundande.
Pensionspremierna for premiebestamd pension ska
uppga till hogst 30% av den fasta arliga kontantlonen.

Andra férmaner far innefatta bl.a. livforsakring, sjuk-
vardsforsakring och partiell ersattning for inkomstbortfall
i samband med foraldraledighet. Sddana férmaner far
sammanlagt uppga till hgst 50% av den fasta arliga
kontantlonen. Styrelsen har inte avvikit fran dessa
principer.

For detaljer kring ersattning till VD och koncernens
ledning se sidorna 66—-67 och Not 7.

Incitamentsprogram
Bolaget har haft fem olika utestdende incitaments-
program under 2025. For detaljerad information se Not 7.

Styrelsen

Lars O Gronstedt

Styrelseordférande, ordférande fér erséattningsutskottet
samt ledamot for revisionsutskottet.

Tilltrade: Ordférande och medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1954

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Kandidatexamen i sprék och littera-

tur fran Stockholms universitet och en MBA fran
Handelshdgskolan i Stockholm.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:

Lars O Gronstedt har under stérre delen av sin karriar
varit anstélld p& Svenska Handelsbanken, som VD
mellan 2001-2006 och som styrelseordférande mellan
2006-2008. For narvarande ar han, bland annat, sty-
relseordférande i bostadsrattsféreningen Bla Tornet,
styrelseledamot i Fabiuskoncernen, ordférande i SEB
Trygg-Stiftelsen presidium och radsmedlem i Global
Access Partners, Australien.

Innehav i VEF: 130 00O aktier.

Ersattning: 90 TUSD. Inga avtal avseende avgangs-
vederlag eller pension.

Per Brilioth

Styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1969

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Examen fran Stockholms universitet och
Master of Finance fran London Business School.
Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Mellan 1994 och 2000 arbetade Per Brilioth som chef for
tillvaxtmarknadsenheten pa fondkommissionarsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm. Per ar sedan 2001 VD
for VNV Global AB (publ). Han ar styrelseledamot i VNV
Global AB (publ), Kontakt East Holding AB, NMS Invest AB
samt ett flertal portféljbolag till VNV Global.

Innehav i VEF: 1 932 672 aktier.

Ersattning: 54 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

Allison Goldberg

Styrelseledamot samt ledamot i erséattningsutskottet
Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2020
Medborgarskap: Amerikansk medborgare

Fodd: 1976

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Kandidatexamen i ekonomi, med inriktning
mot finans och verksamhets- & informationsforvaltning
frén Wharton School vid University of Pennsylvania.
Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Allison Goldberg ar fér narvarande senior vice president
samt managing partner pa Comcast Ventures och
Startup Engagement, Comcast Corporates riskkapital-
verksamhet. Hon ar 4ven venture partner pa Saints
Capital Media Ventures, en tech- och digital mediafond.
Dessférinnan var hon partner pa venture capital-fonden
Advancit Capital som fokuserar pa tidiga investeringar

i konsument- och medieteknikféretag. Tidigare har

hon aven tjanstgjort som group managing director for
Time Warner Investments, dar hon ledde gruppen med
fokus pa investeringar i privata bolag, varit investment
associate pa Groupe Arnault och hon startade sin karriar
pa& Morgan Stanley dar hon arbetade med deras invest-
mentbanksverksamhet i gruppen for global media. Allison
Goldberg ar styrelseledamot i YieldMo och Zola samt
observator i styrelsen i Bustle Digital Group, Creatify Al
och Cresta.

Innehav i VEF: -

Ersattning: 65 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.
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Hanna Loikkanen

Styrelseledamot samt ordférande fér revisionsutskottet
Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2021
Medborgarskap: Finsk medborgare

Fodd: 1969

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Masterexamen i ekonomi fran Helsinki school
of Economics and Business Administration.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Hanna Loikkanen &r fér narvarande investeringschef pa
Finnfund, en finsk statligt &gd utvecklingsfinansiar. Hon
bdérjade sin karriar 1995 och hade fram till 2007 ett antal
olika seniora chefsroller inom den finansiella tjanstesek-
torn hos bolag sdsom SEB, Nordea och FIM group, base-
rad i utvecklingslander och 6steuropa. Mellan 2007-2019
arbetade Hanna for East Capital dar hon hade flera olika
roller. Hon har lang styrelseerfarenhet och ar fér narva-
rande styrelsemedlem i Eastnine AB och LSE noterade
Bank of Georgia Group PLC.

Innehav i VEF: 52 000 aktier.

Erséattning: 71 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.

Katharina Liith

Styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2023
Medborgarskap: Tysk medborgare

Fodd: 1983

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: MBA fran UESE Business School.
Dubbelexamen inom internationell handel fran European
School of Business (ESB) i Tyskland och Northeastern
University i Boston.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:
Katharina LUth boérjade sin karriar pa den internationella
management konsultbolaget McKinsey & Company i
oktober 2006 och arbetade som Engagement och Senior
Project Manager fram tills hon slutade i juni 2014. Under
2014 bdérjade hon i ledningen pa Raisin SE, ett Berlin-
baserat fintechbolag. Sedan hon bérjade pa Raisin har
hon haft flera olika positioner, sdsom ansvarig fér Europa,
distributionsansvarig och VP Europa. Sedan maj 2022 ar
hon Chief Client Officer och ledamot i ledningsgruppen,
med ansvar for Raisins kundservice, operationella fragor
(bank och servicepartners) samt kommmunikation och PR.
Innehav i VEF: 119 000 aktier.

Ersattning: 54 TUSD. Inga avtal avseende avgangsveder-
lag eller pension.
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David Nangle

VD och styrelseledamot

Tilltrade: Medlem i styrelsen sedan 2015
Medborgarskap: Irlandsk medborgare

Fédd: 1975

Oberoende: Ej oberoende av bolaget och ledningen,
oberoende av stdrre aktieagare.

Utbildning: Kandidatexamen i internationell handel
(franska) frn universitetet i Dublin.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner:

David Nangle har tillbringat sin karriar med att fokusera

i tillvaxtmarknader inom den finansiella tjanstesektorn.
David var en del av ING Barings researchteam med fokus i
tillvaxtmarknader mellan 2000 och 2006, varefter han var
nastan 10 &r p& Renaissance Capital i bAde Moskva och
London, dar han har hjalpt foretaget att utveckla och vaxa
deras research-verksamhet frdn en stark Rysslandsbas
till en ledande utvecklings- och tillvaxtmarknadsfranchise.
Han &r for narvarande ocksa styrelseledamot i TBC
Uzbekistan.

Innehav i VEF: 19 932 581 stamaktier, varav 426 180 utgor
investeringsaktier under olika incitamentsprogram, samt
3 325 000 Klass C 2021-aktier under LTIP 2021, 3 325 000
Klass C 2022-aktier under LTIP 2022, 3 517 500 Klass

C 2023-aktier under LTIP 2023, 3 625 000 Klass C
2024-aktier under LTIP 2024 samt 3 159 000 Klass C
2025-aktier under LTIP 2025.

Lon och roérlig ersattning: 917 TUSD.

Avtal gillande avgangsvederlag och pension: David
Nangle har rétt till sex manaders 16n i handelse av att hans
uppdrag sags upp fran Bolagets sida. Han har nio mana-
ders dmsesidig uppsagningstid. David Nangle har aven en
pensionsplan som féljer irlandsk marknadspraxis.

Oversikt motesdeltagande pa styrelseméten

Namn Motesdeltagande

Lars O Gronstedt 9/9
Per Brilioth 9/9
Allison Goldberg 9/9
Hanna Loikkanen 9/9
Katharina Luth 8/9
David Nangle 9/9

Koncernledning

David Nangle

VD

Se mer under avsnittet *Styrelse” ovan.

Helena Caan Mattsson

Chefsjurist och Hallbarhetsansvarig

Anstalld sedan: 2017

Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1987

Innehav i VEF: 2 900 000 stamaktier, varav 202 447
utgdr investeringsaktier under olika incitamentsprogram,
samt 1184 540 Klass C 2021-aktier under LTIP 2021,
1291430 Klass C 2022-aktier under LTIP 2022,1 876 000
Klass C 2023-aktier under LTIP 2023, 2 062 500 Klass

C 2024-aktier under LTIP 2024 och 1842 750 Klass C
2025-aktier under LTIP 2025.

Alexis Koumoudos

Investeringschef

Anstalld sedan: 2016

Medborgarskap: Brittisk medborgare

Fodd: 1985

Innehav i VEF: 5 288 364 stamaktier, varav 339 087
utgor investeringsaktier under olika incitamentsprogram,
samt 2 369 045 Klass C 2021-aktier under LTIP 2021,

2 625 000 Klass C 2022-aktier under LTIP 2022, 2 931 250
Klass C 2023-aktier under LTIP 2023, 3 000 000 Klass
C 2024-aktier under LTIP 2024 och 2 632 500 Klass C
2025-aktier under LTIP 2025.

Revisor

VEF ar skyldigt att ha en revisor. Ett revisionsbolag kan
utses till revisor i VEF. Revisorn utses av arsstdmman fér en
mandatperiod om ett &r. P4 arsstamman 2025 omvaldes
revisionsbolaget Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
("PwC”) till revisor intill slutet av arsstamman 2026. PwC
har varit Bolagets revisor sedan Bolaget registrerades
2015.! Auktoriserad revisor Johan Broback ar huvud-
ansvarig revisor. Under 2025 har PwC utéver den ordinarie
revisionen aven utfort en dversiktlig granskning av del-
arsrapporten for tredje kvartalet och bitratt bolaget med
radgivning inom allmanna redovisnings- och skattefragor.
Revisorns revisionsberattelse aterfinns pa sidorna 58-61.

Johan Broback

F6dd 1985. Auktoriserad revisor och huvudansvarig revisor
i bolaget sedan 2025.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg, Sverige.

1. PwC var revisor for det tidigare moderbolaget fér gruppen, VEF Ltd
fran dess registrering 2015. Efter domicilbytet av gruppen och byte
av moderbolaget till VEF AB (publ) under 2021 blev PwC revisor for
VEF AB (publ).

Internkontroll och riskhantering

Styrelsen ar ansvarig for Bolagets organisation och
administrationen av Bolagets aktiviteter, vilket inkluderar
internkontroll. Internkontrollen i denna kontext avser de
steg som Bolagets styrelse, ledning och annan personal
tar for att sakerstélla att bokféring, férvaltning av till-
gangar och Bolagets finansiella stallning kontrolleras pa
ett tillforlitligt satt och i enlighet med relevant lagstiftning,
tillampliga redovisningsstandarder och andra krav for
svenska bdrsbolag. Denna kontroll utévas av styrelsen i
sin helhet. Denna rapport om internkontroll ar framtagen
i enlighet med paragraf 7.3, 7.4 samt 10.2 i Koden och
Arsredovisningslagen (1995:1554), som avser intern
kontroll dver den finansiella rapporteringen.

VEF ar ett investmentbolag vars huvudsakliga verk-
samhet ar att forvalta finansiella tillgdngar. Som s&dan,
ar Bolagets interna kontroll éver finansiell rapportering
framst inriktad pa att sékerstélla en effektiv och tillforlitlig
process for hantering, utvardering och rapportering av
kop, férsaljningar och innehav av aktier och aktierelate-
rade instrument.

Styrelsen har beslutat att en internrevisionsfunktion
inte behovs da VEF ar en relativt liten organisation.
Styrelsen anser att den interna kontrollen kan uppratthal-
las genom de arbetssatt som beskrivs nedan.

Kontrollmiljo

Styrelsen har antagit en arbetsordning och instruktion for
VD och dess tva utskott for att sakerstélla andamalsenlig
arbets- och ansvarsférdelning i syfte att sdkerstalla en
effektiv hantering av koncernens risker. Styrelsen har
vidare antagit policyer och riktlinjer fér att ytterligare
styra hanteringen av interna kontroller och riskprocesser.
Dessa inkluderar instruktioner om finansiell rapportering,
attestordning, inképspolicyer, investeringspolicyer, redo-
visningsprinciper och finansiell riskhantering. Bolagets
ledning ansvarar for det system av interna kontroller som
kravs for att hantera risker forknippade med den I6pande
verksamheten. Detta inkluderar riktlinjer for de anstallda
for att sakerstalla att de forstar vikten av deras sarskilda
roller i arbetet med att uppratthalla effektiv intern kontroll.

Riskbedémning och kontrollaktiviteter

VEF anvander COSO-definitionen av risk ("Alla framtida
héndelser som hotar organisationens férmaga att uppna
sina affarsmal och mal”) vid bedémning av risker. De tva
omraden med storst betydelse nar det kommer till intern
kontroll och riskhantering ar Bolagets finansiella rappor-
tering och investeringsprocessen. VEF har upprattat
dokumenterade policyer, riktlinjer och rutiner fér kontroll
av s&dana risker och utvarderar kontinuerligt effektiviteten
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av sddana kontrollatgarder. Baserat pa risktypen kate-
goriseras de identifierade riskerna i nagon av de fyra
riskkategorierna nedan:

e strategiska och affarsrisker,

e operativa risker,

o efterlevnadsrisker (compliance),

e finansiella risker

De identifierade riskerna kartlaggs till ndgon av VEFs
processer. Dessutom ska varje risk ha en riskagare som
ansvarar for att évervaka och mitigera risken. Riskerna
presenteras for revisionsutskottet for granskning och
darefter for granskning och godkannande av styrelsen.

Finansiella risker liksom operationella, strategiska,
affars- och efterlevnadsrisker rapporteras till revisions-
utskottet likval som till hela styrelsen, inklusive en analys
av potentiell paverkan, sannolikhet, kontroll éver sddana
risker samt mdjligheten att mitigera riskerna. Syftet
med revisionsutskottet ar att 6ka kvalitet och férbattra
6vervakningen och kontrollen éver Bolagets finansiella
exponering och riskhantering.

Syftet med revisionsutskottet ar att 6ka kvalitén och
forbattra tillsynen och kontrollen av bolagets finansiella
riskexponering och riskhantering. Revisionsutskottet
forbereder forslag till beslut, med forbehall for slutligt
godkannande av styrelsen, i fragor som rér bolagets och
koncernens redovisning, finansiella rapportering och
interna kontroll men aven finansiell riskexponering och
riskhantering. Utskottet rapporterar regelbundet beslut,
forslag, iakttagelser, och arenden som ska behandlas av
styrelsen.

Nar det galler den finansiella rapporteringen ska det
sakerstallas att den 6verensstammer med relevant lag-
stiftning, tillampliga redovisningsprinciper, och andra krav
for borsnoterade bolag, och att den inte innehéaller nagra
vasentliga fel. Eftersom VEF ar ett investmentbolag vars
huvudsakliga verksamhet ar att investera i och férvalta
investeringar i portféljbolag ar den interna kontrollen av
den finansiella rapporteringen till stor del inriktad pa att
sakerstalla en effektiv och tillforlitlig process for hantering
av kop, forsaljning och innehav av aktier och eget kapi-
tal-relaterade instrument i portfoljen samt de kvartalsvisa
varderingarna av portféljpolagen. Bolaget har faststallt
policyer, riktlinjer och processer for att sakerstélla en
konsekvent och palitlig process.

Styrelsen ska sakerstalla att bolaget har adekvata
policyer och rutiner for styrelsen, ledningen och andra
anstéllda for att sakerstélla en korrekt och aktuell finan-
siell rapportering och en konsekvent och riskminimerad
investerings- och avyttringsprocess. Revisionsutskottet
overvakar tillampningen av bolagets redovisningsprinciper
och bolagets finansiella rapportering samt effektiviteten
i bolagets interna kontroll och riskhantering i férhallande
till den finansiella rapporteringen. Huvudansvaret for det
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dagliga underhallet av kontrollmiljén ligger hos Bolagets
VD. For att sakerstalla att Bolaget har en lamplig och
adekvat kontrollnivad och korrekt process for att upptacka,
rapportera, och hantera risker har ledningen faststallt ett
antal kontrollaktiviteter och riktlinjer for att hantera vasent-
liga risker i verksamheten och sakerstalla en effektiv intern
kontroll. Kontrollaktiviteterna dokumenteras i ett internt
kontrollramverk och implementeras i hela organisationen
och effektiviteten i kontrollerna utvarderas arligen. VD och
ledning rapporterar regelbundet till revisionsutskottet och
styrelsen om kontrolleffektivitet och riskfragor.

Nar det géller investerings- och avyttringsprocessen
ar detta hela styrelsens ansvar. Styrelsen har faststallt
policyer i relation till denna process och ledningen har
implementerat detaljerade riktlinjer for att sakerstalla att
bolaget har en robust och saker investeringsprocess.
Detta inkluderar en detaljerad investeringspolicy, valdo-
kumenterade investeringsbeslut och bedémningar av
investeringar. Investeringsprocessen samt styrelsens-,
VDs- och ledningens ansvar beskrivs ndrmare pa sidorna
63-64.

Fokus laggs ocksé pa att sakerstilla kraven och
rutinerna for redovisningsforfarandet, inklusive samman-
stallning av rakenskaper och upprattade av delars- och
helarsrapporter foljer relevant lagstiftning samt allmant
accepterade redovisningsprinciper och andra krav for
bérsbolag.

VEF har en liten och platt organisationsstruktur. Det
lilla antalet anstéllda och det nara samarbetet dem
emellan bidrar till h6g transparens inom organisationen,
vilket kompletterar fasta formella rutinkontroller. Detta
underlattar ocksa arbetet med att identifiera risker och
potentiella fel i s&val den finansiella rapporteringen som i
investeringsprocessen.

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten
Till bolagsstamman i VEF AB (publ), org.nr 559288-0362

Uppdrag och ansvarsférdelning Uttalande

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap- En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar
porten for &r 2025 pa sidorna 62-68 och for att den ar i enlighet med 6 kap. 6& andra stycket punkterna 2-6
uppréttad i enlighet med arsredovisningslagen. arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket
samma lag ar férenliga med arsredovisningen och
koncernredovisningen samt ar i dverensstammelse med
arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation
ReVvR 16 Revisorns granskning av bolagsstyrnings-
rapporten. Detta innebar att var granskning av bolags-
styrningsrapporten har en annan inriktning och en vasent-
ligt mindre omfattning jamfoért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser
att denna granskning ger oss tillracklig grund fér vara
uttalanden.

Den dag som framgar av Var elektroniska underskrift

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Johan Broback
Auktoriserad revisor



Hallbarhetsrapport

Ramverk och omfattning pa hallbarhetsrapporten
VEF har publicerat hallbarhetsrapporter pa frivillig basis
sedan 2020. Vi tror pé vikten av att kommunicera var
utveckling och att ge véra intressenter inblick i hur vi
arbetar med och utvecklas inom hallbarhetsomradet. VEFs
héllbarhetsrapport bestar av avsnitten “En portfélj som
driver paverkan” (sidorna 24-25) samt det har avsnittet
*Hallbarhetsrapport” (sidorna 70-81) i &rsredovisningen
2025. Den har rapporten har tagits fram i enlighet med
GRI Standarden: Core option samt EU-direktivet om
icke-finansiell rapportering (2014/95/EU). VEFs hallbarhets-
rapport uppfyller aven kraven i arsredovisningslagen. Den
direkta omfattningen av denna rapport ar VEFs egna verk-
samhet och inte portféljbolagens. Viss data relaterad till
portféljoolagen redovisas dock pé olika platser i rapporten.

Vi foljer noga utvecklingen inom EUs standarder for
hallbarhetsrapportering och kommer att anpassa var
rapportering éver de kommande aren i enlighet med
marknaden och vara peers i takt med att de regulatoriska
kraven blir tydligare. Vi har redan tagit ndgra steg mot att
uppfylla kraven i EUs Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) pa frivillig basis.

Innehéllet och amnena i den har héllbarhetsrapporten
ar baserade pa hallbarhetsrelaterade amnen som vi anser
ar materiella foér VEFs verksamhet enligt nedan.

Intressentdialog och materialitetsanalys

For att identifiera vara materiella omraden initierade vi

2021 en materialitetsanalys, dar vi identifierade de &mnen
som ar mest materiella for VEF baserat p& den potentiell
paverkan de kan ha pa VEF samt den paverkan VEF kan

ha pa samhallet genom dessa amnen. Vi gar igenom
materialitetsanalysen varje ar och uppdaterar listan om det
behdvs. | &r har vi inte gjort ndgra andringar i listan.

De materiella omradena har identifierats genom
diskussioner med intressenter, styrelsen och ledningen
samt utifran jamférbara bolag och liknande verksamheter.
Vasentlighetsanalysen har gjort det mojligt for oss att
identifiera var vi har en direkt, s& val som indirekt, paverkan
och acceptera att det finns aspekter som vi kan kontrollera
mer &n andra. Genom att kombinera paverkansbeddm-
ningen och dialogerna med relevanta intressenter har
vi identifierat en lista med materiella omraden, bade ur
ett risk- men ocksé& majlighetsperspektiv, vilka definierar
omfattningen for VEFs héllbarhetsagenda bade internt och
i relation till vara portféljbolag

70

Vi startade var mer formella intressentdialog 2021 och
har fortsatt dialogen med intressenter sedan dess. Vi
identifierade vara intressenter under 2021 med hjalp av
héllbarhetsexperter som kartlade vara dem i enlighet med
AAIOOOSES baserat péa deras intresse i samt potentiella
paverkan fran, och p4, var verksamhet. Vara huvudsakliga
intressenter &r vara anstallda, styrelsen, ledningen, port-
foljpolagen och aktieagarna. Vi har interagerat med dessa
pa olika satt, bl.a. genom regelbunden kommunikation,
intervjuer, workshops, finansiella rapporter, investerar-
mo&ten samt hallbarhetsdialoger, under aret samt infor
denna hallbarhetsrapport.

Utifran var mer omfattande lista av vasentliga omraden
har vi under de senaste aren fokuserat mer specifikt pa
tre omraden; 1) Fintech for finansiell inkludering, rattvisa,
valbefinnande och den grona omstaliningen, 2) ansvars-
fulla finansiella verksamheter och 3) Bolagsstyrning och
affarsetik. Dessa har identifierats som de mest relevanta
med tanke pa att vi investerar i tillvaxtmarknader och
specifikt i privata fintech-bolag i tillvaxtfas. Eftersom
var investeringsstrategi &r tematisk ar bedémningen
av hallbarhetsrelaterade risker i stort sett densamma
for alla portféljbolag. Generellt ar riskerna relaterade till
bolagsstyrning, affarsetik, dataintegritet och sakerhet
samt konsumentrelaterade fragor (oansvarig finansiell
verksamhet). Alla bolag star inte infor alla dessa risker men
generellt &r dessa relevanta teman och darmed anled-
ningen till att vi valt dessa omraden som huvudfokus for
vart hallbarhetsarbete.

Vi har annu inte genomfoért en dubbelmaterialitets-
analys (dvs. analysera och forsta hur VEF paverkar hallbar-
hetsfragor samt hur héallbarhetsfragor paverkar VEF) da vi
vantar pa ytterligare CSRD-riktlinjer fran EU for noterade
SMEs.

VEF materiella fragor

Fokusfragor

® Fintech for finansiell inkludering, valbefinnande,
rattvisa och den grona omstaliningen

® Ansvarsfull finansiell verksamhet

® Bolagsstyrning & affarsetik

Ytterligare omraden

e Transparent hallbarhetskommunikation och
rapportering

Manskliga rattigheter

Framja jamlikhet, mangfald och inkludering
Attrahera, behélla och utveckla medarbetare
Sakerstalla valbefinnande och balans mellan jobb-
och privatliv bland medarbetare

e Minska VEFs klimatpaverkan och resursférbrukning

VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning

VEFs styrelse har det yttersta ansvaret for att bestdmma
ramarna for VEFs hallbarhetsarbete. Minst en gang per
ar presenteras och diskuteras utveckling inom héallbar-
het och héllbarhetsplanen med hela styrelsen. VD och
Hallbarhetschefen ar ansvariga for att implementera och
genomfdra ramverket i enlighet med bolagets 6vergri-
pande strategi. Var styrelse utvarderar, uppdaterar och
antar ett flertal olika policyer pa arlig basis for att saker-
stélla att VEF fortldpande bedriver verksamheten pa ett
etiskt och héallbart satt. Ledning har dven implementerat
riktlinjer och procedurer for att sakerstalla efterlevnad av
bolagets olika policyer och hallbarhetsprinciper. Var VD
ar, tillsammans med styrelsen, ansvarig for att sdkerstalla
intern efterlevnad av alla policyer samt att relevanta och
uppdaterade policyer finns pé plats vid behov. Styrelsen
ar ocksé ansvarig for att sékerstalla att inga intresse-
konflikter uppstar och om det sker att de hanteras. Inga
intressekonflikter uppstod under 2025.

VEF har inte formellt bildat en hallbarhetskommitté,
eftersom organisationen &r liten har det inte funnits ndgot
behov av att formalisera detta an. Daremot finns det en
informell halloarhetskommitté dar hallbarhetschefen
regelbundet diskuterar hallbarhetsfragor, inklusive fast-
stéllande av VEFs hallbarhetsplan, med revisionsutskottet

och i synnerhet ordférande av utskottet samt bolagets VD.

Hallbarhetsrelaterade policyer
VEFs Hallbarhetspolicy och uppférandekod definierar
vara karnvarderingar och principer och fungerar som ett
ramverk for vart hallbarhetsarbete, inklusive accepterat
beteende pa VEF géallande manskliga rattigheter, anti-
korruption, mangfald och inkludering. Vi erkanner vikten
av att félja internationella standarder fér hur man bedriver
affarsverksamhet och da specifikt riktlinjerna i FNs Global
Compact men aven OECDs riktlinjer f6r multinationella
foretag, ILOs konventioner och FNs vagledande principer
for féretag och manskliga rattigheter. Alla VEFs anstéllda
ar bundna att folja dessa policyer. Genom aktivt &gande
stravar vi dven efter och arbetar for att ingjuta dessa
varderingar och riktlinjer i vara portféljoolag, speciellt
genom VEFs ESG-principer (se sid 74 nedan).

Var policy fér ansvarsfulla investeringar och aktie-
agande anger vara forvantningar pa och hur vi arbetar
med portféljbolag nar det kommer till hallbarhetsfragor.

Styrelsen antar flera policyer relaterade till hallbarhet pa
arlig basis, inklusive:

» Hallbarhetspolicy och uppférandekod

e Policy for ansvarsfulla investeringar och aktieagande
¢ Information- och Insiderpolicyer

e Investeringspolicy

e Anti-korruptionspolicy

e Sanktion- och penningtvattspolicy

Med dessa policyer som utgadngspunkt har lednings-
gruppen aven antagit detaljerade riktlinjer med ytterligare
vagledning for de anstallda, inklusive:

e HR-riktlinjer

e Riktlinjer for sondering- och investeringsprocessen

e Riktlinjer for ansvarsfulla finansiella verksamheter

¢ Riskhanteringsriktlinjer

e Riktlinjer fér personuppgifter

e Riktlinjer fér leverantdrer

e Visselblasarpolicy
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VEFs hallbarhetsstrategi

VEFs vision och strategi

Tre nyckelomraden i fokus
Var héllbarhetsstrategi och hallbarhetsarbete ar fortsatt
fokuserat pa tre huvudomraden, identifierade som mest

VEFs mission ar att skapa langsiktigt hallbart varde
for vara aktiedgare genom att investera i framtidens
finansiella tjanster i tillvixtmarknader. Vi tror att var
hallbarhetsfokuserade investeringsapproach skapar
varde for bade samhallena vi investerar i och vara
investerare. En stark hallbarhetsstrategi som backas
upp med bolagets varderingar stéttar oss i var mission
och mal som bolag.

Var héllbarhetsstrategi ar att investera i bolag som
transformerar deras lokala marknader. Vi insag tidigt
att affarsetik ar ett krav fér skalbarhet i vara mark-
nader. Enkelt uttryckt — om det inte ar etiskt ar det
inte skalbart. Genom att investera i bolag med positiv
paverkan pa sina kunder, som bidrar positivt till deras
liv och sin lokala marknad, kommer vara investeringar
skapa mervarde for vara investerare.

VEF som investmentbolag stravar efter att féregd med
gott exempel. Vi har antagit robusta hallbarhetsprinci-
per som vi lever efter (se nedan). Vi prioriterar robust
bolagsstyrning och att vara ett bolag med méangfald och
inkludering. Vart bidrag till och paverkan pa samhallet i
stort ar framst genom véra portfoljoolags verksamheter.
Darfér ar det av stor vikt att vi sdkerstaller att de bedriver
sina verksamheter baserat pé stark bolagsstyrning och
affarsetik.

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

materiella for var verksamhet utifran fokus péa investe-
ringar i tillvaxtmarknader och specifikt i privata fintech-

bolag i tillvaxtfas:

1. Fintech for finansiell inkludering, rattvisa,
valbefinnande och den grona omstallningen

2. Ansvarsfull finansiell verksamhet

3. Bolagsstyrning och afféarsetik

Hallbarhetsmission: Investera i bolag som transformerar deras lokala marknader

Fintech for inkludering, rattvisa,
valbefinnande och den gréna
omstélliningen

underbetjanta marknader. Ansvarsfulla finansiella

verksamheter

Fokusomraden

Vi bidrar till hallbar utveckling i tillvaxtmarknader

)
‘_E’ E Vara portféljbolag - Investera i bolag som 6kar tillgangen till rattvisa och prisvarda finansiella tjanster
-g § och fornybar energi i tillvaxtmarknader
o= 8 » Foérbéattra vardagen fér konsumenter och stétta MSMEs tillvaxt
>
VEF - Kapitalallokering baserat pa vara varderingar och méjlighet att paverka
@  Stark bolagsstyrning och etik backat av transparent, arlig, inkluderande och mangfaldig verksamhet
® § « VEFs Hallbarhetspolicy — grunden for hur vi bedriver var verksamhet
g 8 * Ansvarsfull kapitalallokering
R
< 5 Var portféljforvaltning — En aktiv och hallbarhetsfokuserad agandemodell
g § » Aktivt Agande med héllbarhets dialog och coaching
E e VEF ESG-principer och Principer for ansvarsfulla finansiella tjanster ar ett krav for portféljpolagen
« Hallbarhetsanalys fore och efter investeringen
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Mission och
malsattning

Vara arliga targets

Uppfyllande av mal

Forbattra tillgangen till
finansiella tjanster for
konsumenter och MSMEs i
tillvaxtmarknader

Forbattra finansiell rattvisa,
hélsa och vélbefinnande for
konsumenter och MSMEs i
tillvaxtmarknader

Investera for 6kad tillgang till
prisvarda finansiella tjanster som
paverkar finansiell inkludering,
rattvisa, valbefinnande och den
gréna omstalliningen

+50% av portféljvardet i
paverkansbolag

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

84% av portféljen ar i
paverkansbolag

* T.ex. korruption, penningtvatt, brott mot manskliga
rattigheter, brott mot personuppgiftsregler och brott
mot andra ESG regler eller miljéregler.

Réttvisa och transparent
konsumentpraxis
Dataintegritet och sakerhet
Ansvarsfull kreditgivning
och férebyggande av
overskuldbelaggning
Sékerstalla att alla portféljbolag
bedriver ansvarsfulla finansiella
verksamheter

100% av portféljbolagen
forbundit sig att félja VEFs
Principer for ansvarsfulla
finansiella tjanster

Inga (0) incidenter av oetisk
finansiell verksamhet

100% av portfdljbolagen har
forbundit sig att félja VEFs
Principer for ansvarsfulla
finansiella tjanster

* Inga (0) incidenter av oetisk

finansiell verksamhet
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VEFs ESG-principer

Vi har antagit ett flertal ESG-principer som vi féljer i var
verksamhet. Vart mal &r &ven att alla vara portfoljoolag ska
underteckna och folja vara ESG-principer.

 Strava efter att forbattra miljopaverkan
* Folja miljélagar och férordningar
e Uppmuntra att méata klimatavtryck

¢ Respekt for manniskor och manskliga
rattigheter

e Folja principerna i FNs Global Compact
och OECDs riktlinjer for multinationella
foretag

¢ Halsosamma och sakra arbetsmiljéer

 Rattvisa och rimliga arbetsférhallanden

» Valbefinnande, jamstalldhet och
mangfald bland medarbetare.
Nolltolerans mot diskriminering

* Ansvarsfull finansiell verksamhet

Socialt
ansvar

¢ Folja lagar och férordningar

e Hog affarsetik, nolltolerans mot
korruption, penningtvatt och bedrageri

e Hantera personuppgifter ansvarsfullt,

Bolags- sékert och i enlighet med géllande

styrning lagar

* Noggrannhet i finansiell och icke-
finansiell rapportering

* Processer och policyer for adekvat
finansiell kontroll och riskbedémning
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VEFs principer fér ansvarsfulla finansiella
verksamheter

VEFs ramverk for ansvarsfulla finansiella verksamheter

grundar sig pa var investeringsfilosofi "Om det inte &r

etiskt s &r det inte skalbart” och innehaller VEFs principer

for ansvarsfulla finansiella tjanster, en detaljerad guide for

vad principerna betyder och hur man implementerar dem

i policy och processer pé portféljbolagsniva. Principerna

guidar vara investeringsbeslut och hur vi férvaltar var

portfol;.

1. Tillhandahalla ansvarsfulla, rattvisa och transparenta

finansiella produkter

Ha tydliga och begripliga villkor

Arbeta for att motverka 6verskuldsattning

4. Tillhandahalla tillganglig och tydlig kundservice pa ett
snabbt och lyhort satt

5. Hantera personuppgifter ansvarsfullt, sdkert och i
enlighet med gallande lagar

6. Framja initiativ for digital finansiell forstaelse och
medvetenhet

w N

En aktiv och hallbarhetsfokuserad investeringsprocess

VEF ar stolta 6ver den faktiskt aktiva

agarskapsapproach vi har till investeringar. Var

beslutsprocess for investeringar och férvaltning

av portfoéljbolagen ar baserad pa tva huvudsakliga

overtygelser:

1. Styrkan i aktivt &garskap for att sdkerstélla god
bolagsstyrning och ansvarsfull affarsverksamhet; och

2. Hallbarhet som en fundamental del av verksamheten.

Vi har ett starkt hallbarhetsfokus genom hela investe-

ringsprocessen och investeringens livstid.

En aktiv och hallbarhetsintegrerad
investeringsprocess

Vi har en investeringsprocess som backas av en grundlig
héallbarhets- och paverkansanalys.

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

som portféljoolagen kan ha pa samhallet. Det ar viktigt
att gora en héllbarhetsanalys innan vi investerar men
aven under tiden vi ager ett portféljbolag for att vi ska
vara ett langsiktigt attraktivt investeringsalternativ. Om
en potentiell investering har stora hallbarhetsrelaterade
brister som inte gar att eliminera moéter inte en sadan
investering VEFs krav och kommer darfor inte att
genomfdras.

En aktiv och hallbarhetsfokuserad agare

Genom vart aktiva &garskap tar vi tillfallet i akt att vara
héllbarhetspartner till ledningen i portféljoolagen och
sakerstaller att vara vardering och etiska principer nar
dem. Vi har typiskt satt styrelserepresentation vilket ger
oss mojlighet att vara aktiva, stéttande, engagerade och
nara bolagen. Vi spenderar tid pa plats med bolagen flera
ganger per ar och mellan bestken pa plats ar vi aldrig
langre bort an ett video-méte. Vi har satt en minimi-
standard for alla portféljbolag genom VEFs ESG-principer
och Principer for ansvarsfulla finansiella verksamheter
och kraver att alla portfdljbolag formellt férbinder sig att
folja dessa.

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

Hallbarhetsfokus genom hela investeringsprocessen och investeringslivstiden

Sonderingsfas Investeringsfas

¢ Investment team kom-
mersiell due-diligence,
integrering av héllbarhets-
aspekter pa 6vergriplig
niva (sdsom, ansvars-
full finansiering och
paverksansanalys)

* Byggande av relationer
med bolag och grundare

* Sondering med
utgangspunkten — »If
it’s not ethical, it’s not
scalable”

Detaljerad hallbar-

hets- och paverkans-
analys fokuserad pa vara
huvudomraden gors

av VEFs hallbarhets-
team tillsammans med
investeringsteamet

Sakerstalla att vi har
bolagsrepresentation
antingen som ledamot
eller observator

On-boarding fas

Vardeskapandefas

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

» Aktivt Agarskap genom
styrelserepresentation och
regelbunden kontakt

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

- * Fortsatt hallbarhetsdialog
hallbarhet

med hallbarhetscoaching

« Arlig hdllbarhetsanalys och
data insamling
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Ramverken for ansvarsfulla investeringar
Var policy fér ansvarsfulla investeringar och aktiedgande
innehaller hallbarhetsprinciper for var investeringsprocess
och vart atagande till hallbarhet i var investeringsstrategi.
Den innehaller dven vara forvantningar pa vara portfolj-
bolag nar det kommer till hallbarhet. Vi har flera policyer,
riktlinjer och verktyg for att forvalta var portfolj, processen
for att beddma dem fére och efter investering samt
verktyg som vi kan dela med portfdljbolagen.

Var Hallbarhetschef ar ansvarig for den generella efter-
levnaden av riktlinjer relaterade till investeringsprocessen
och portfoljférvaltningen. Hon rapporterar direkt till VD.

Ansvarsfulla- och paverkansinvesteringar

Vi delar upp vara investeringar i tva olika héllbara investe-
ringskategorier: Ansvarsfulla investeringar och paverkans-
investeringar. Alla vara investeringar gors i enlighet med
vara krav for ansvarsfulla investeringar och 100% av VEFs
portfolj &r ansvarsfullt férvaltad enligt var definition och
en héllbarhetsanalys har gjorts innan samtliga nya inves-
teringar. Vi genomfoér ocksa en héllbarhetsanalys av 100%
av portféljbolagen pa arlig basis. 100% av portféljoolagen
ar foremal for aktivt &gande, forvaltning och engagemang
fran VEF.

En majoritet av vara portféljoolag klassificerar vi ocksa
som paverkansinvesteringar (se ovan pa sid 73 for hur stor
del av portféljen som kategoriseras som paverkansbolag).
Den hér kategoriseringen gors pa basis av vissa kriterier
som vi har satt utifrdn var strategi att investera i bolag som
bidrar till finansiell inkludering, rattvisa, valbefinnande och
den gréona omstallningen i tillvaxtmarknader.

Se tabellerna nedan for kriterierna for ansvarsfulla
investeringar, respektive paverkansinvesteringar.

Ansvarsfulla investeringar

Tar i beaktande héllbarhetsaspekter fére och efter

investering samt eliminerar och undviker investeringar

med negativ hallbarhetspaverkan.

e Taribeaktande hallbarhetsfaktorer, framst sociala
och bolagsstyrning

e Analys av risker och mdjligheter

e Analys av hallbarhetsstatus hos portféljoolagen

e Uppfyller VEFs hallbarhetskriterier

e Uppfyller VEFs kriterier for ansvarsfull finansiell
verksamhet

e Eliminerar skadliga aktiviteter och uppfyller VEFs
exkluderingskriterier

e Obligatoriskt for alla vara investeringar
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VEFs Hallbarhetsobligationer - ett atagande for
paverkan
Som den del av var strategi att investera i bolag med posi-
tiv paverkan har vi haft halloarhetsobligationer utestdende
sedan 2022 dar vi forbinder oss att investera kapitalet
fran obligationerna till portféljbolag med paverkan. Vi ar
oOvertygade om att de utvalda kategorierna — finansiell
inkludering, finansiell rattvisa och valbefinnande, finansiell
infrastruktur och mojliggdérande samt férnybar energi — ar
attraktiva bade fran ett investeringsperspektiv och ett
paverkansperspektiv for samhallet.

Obligationerna har emitterats under VEFs Ramverk
for Hallbarhetsobligationer (i enlighet med internatio-
nellt erkénda principer for hallbara obligationer fran
the International Capital Markets Association (ICMA)).
Obligationerna ar fortsatt fullt allokerade till vara portfol;j-
bolag Konfio, Solfacil, Rupeek och Mahaana i enlighet
med var senaste Paverkan och Allokeringsrapport som
ar tillganglig har. Vanligen se rapporten for ytterligare
information om allokeringen av likviden samt vilka bolag vi
har allokerat medel till. Du kan ocksa hitta vart Ramverk fér
Hallbarhetsobligationer p& var hemsida har.

God bolagsstyrning och hog affarsetik

Karnan i att bedriva ett hallbart bolag &r en god bolags-
styrningsmodell. God bolagsstyrning betyder att man

har en organisation med hog integritet, ordentliga
kontrollfunktioner, en tydlig férdelning av ansvar mellan
styrelse och ledning och ett samstammigt intresse mellan
aktiedgarna, styrelsen, ledning och andra anstallda. |
detta ingar ocksa att bedriva en arlig och transparent
verksamhet. Som ett bolag noterat p& Nasdag Stockholm
ar det av yttersta vikt att ha en god modell fér bolags-
styrning. Du kan lasa mer om VEFs bolagsstyrning i
Bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 62-68.

Paverkansinvesteringar

Portféljbolag som adresserar ett prioriterat problem

i samhallet for underbetjanta malgrupper och/eller

klimatomstalliningen.

e Bidrar med positiv paverkan pa ett prioriterat sam-
hallsproblem enligt ett av VEFs paverkansteman:

- Forbattra tillgéngen till finansiella tjanster for
underbetjanta konsumenter och MSMEs i
tillvaxtmarknader

- Forbattra tillgdngen till finansiell rattvisa, halsa
och valbefinnande fér konsumenter och MSMEs i
tillvaxtmarknader

- Forbattra tillgéngen till fornybar energi genom
finansierings- och distributionslésningar i
tillvaxtmarknader

Vi arbetar ocksa med véra portfoljpolag for att séker-
stélla att de har en god bolagsstyrning och guidar dem
dar det behovs.

P& VEF tar vi tydligt avstdnd frén alla former av ekono-
misk brottslighet och déalig affarsetik. Vi har nolltolerans
for mutor, korruption, penningtvatt och andra former
av olagliga och oetiska handlingar, bade i relation till
var egen och vara portféljbolags verksamheter. VEFs
anti-korruptionspolicy, som har kommunicerats med
alla anstallda och styrelseledaméter i VEF, stipulerar det
korrekta beteendet vid interaktion med affarspartners och
andra parter. Den innehaller riktlinjer for gavor, férmaner
och bemdétande samt aven ersattning till affarspartners
och potentiellt inflytande pa portféljbolag. Under 2025 har
100% av de anstallda erhallit utbildning och information
gallande var policy foér anti-korruption och penningtvatt.

Manskliga rattigheter

Manskliga rattigheter ar ett av vara materiella omraden
och att respektera manskliga rattigheter ar en av VEFs
huvudprinciper inom héllbarhet. Vi kraver dven att vara
portféljbolag formellt forbinder sig att respektera mansk-
liga rattigheter. Vi erkdnner specifikt vikten av ratten att
ansluta sig till kollektivavtal, att eliminera diskriminering,
vikten av arbetsplatser som ar halsosam, trygga och fria
fran trakasserier samt att respektera andra arbetstagar-
rattigheter. VEF har inte haft nagra brott mot manskliga
rattigheter under &ret.

Visselblasarprogram
VEF har en Visselbladsarpolicy som omfattar alla anstallda
pa VEF. Alla anstallda ar skyldiga att rapportera misstankta
eller bekraftat oetiska eller olagliga handlingar i enlighet
med var Hallbarhetspolicy och uppférandekod till sin
narmsta chef, VD eller styrelsens ordférande. Vi har tydliga
instruktioner for hur sddana rapporter ska hanteras. Var
policy ar att alla rapportera ska hanteras konfidentiellt och
utan repressalier gentemot rapportéren. Vi har inte haft
nagra rapporter om misskotsel under 2025.

Vem som helst, anstéllda likval som tredje parter,
kan anonymt rapportera 24/7 via var hemsida. Saddana
rapporter tas emot av VEFs juristavdelning och kommmer
att vidarebefordras till styrelsens ordférande eller VD, som
lampligast, och kommer att hanteras konfidentiellt.

Samtliga anstallda informeras om hur man rapporterar
proaktivt p& arsbasis och har informerats om detta under
2025.

Etik i vardekedjan

Vi erkéanner vikten av att vélja vara affarspartners och
leverantérer med omsorg for att sékerstélla att var varde-
kedja lever upp till var affarsstandard. VEF har riktlinjer
for leverantorer, inklusive en uppférandekod, rutiner

for beddmning av nya materiella leverantdrer, periodisk

granskning av leverantorer samt atgarder vid brott mot
VEFs uppforandekod. Under det senaste aret har vi ana-
lyserat vara leverantorer for att faststalla om vi har nagra
med hog risk utifrdn ett hallbarhetsperspektiv. Da samtliga
vara leverantorer bestér av konsulter (finansiella, legala,
revision, skatt och IT), kontorsleverantorer, bankpartners
och andra liknande leverantérer, har vi gjort bedémningen
att vi inte har nagra leverantérer med hég hallbarhetsrisk.
Daremot kan vi vara exponerade for risk i nedgéende
vardekedja da vara portfoljbolag &r aktiva i marknader
som ar mer exponerade mot brister i manskliga rattigheter
och arbetstagarrattigheter samt andra brister i affarsetik.
Vi har inte identifierat ndgra brott mot vara riktlinjer fér
leverantorer under &ret som gatt.

Branschengagemang

Vi ar medlemmar i Reframe Venture (tidigare VentureESG),
en community-baserad ideell férening av VC-bolag for
VC-bolag som stéttar ekosystemet med meningsfull ESG
integrering.

VEFs team

Mangfald, jamstéalldhet och inkludering

En av VEFs framsta tillgangar &r vara anstallda. Eftersom
vi ar ett litet investmentbolag ar det extra viktigt for var
framgang att ha ratt personer och ge dem den basta
plattformen att std pa och vaxa ifran. Vi tror starkt p4 att
framgang och innovation sporras av att féra samman
manniskor med olika bakgrund, olika idéer, styrkor och
erfarenheter. Mangfald ar nyckeln till att anpassa sig i en
snabbrorlig internationell ekonomi och férsta de lokala
och regionala marknaderna vi investerar i, vilket gor att vi
kan fatta de basta investeringsbesluten men ocksa bygga
l&ngsiktigt halloara verksamheter. VEFs ledning &r ansvarig
for att sdkerstalla att VEFs team praglas av mangfald och
att vi har en inkluderande och jamstalld arbetsmiljo. Vi har
som malsattning att vara en arbetsplats med mangfald
och som ar inkluderande och jamstalld och vi stravar
efter 6kad mangfald, bade vad galler kén men dven mer
generellt. Vid arets slut var 25% av de anstallda, 50%

av styrelseledamdterna och 33% av ledningsgruppen
kvinnor.

Vi stravar efter att ha en kultur som ar éppen, inklude-
rande, transparent och en organisation utan hierarkier.
Allt detta bidrar till en kollaborativ miljé och satter arenan
for att maximera utbytet av tankar for att f4 VEF att vaxa
som bolag samt fa varje anstalld att vaxa. D& vi har ett
litet team och en platt organisation har samtliga anstéllda
snabb och regelbunden tillgang till ledningsgruppen och
investeringsbesluten. Vi tror att det &r en av vara styrkor
som investmentbolag d& det mojliggor for alla att bidra
med sina tankar och idéer.

HR-fragor hanteras generellt i var HR-riktlinje. | enlighet
med var Hallbarhetspolicy och uppférandekod samt vara
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https://vef.vc/wp-content/uploads/vef_bond_allocation_impact_report_2024.pdf
https://vef.vc/wp-content/uploads/vef_bond_report_2023_locked-3.pdf

HR-riktlinjer s& har vi nolltolerans gentemot diskriminering
och det férekom inga (0) sddana incidenter under 2025.
VEF rekryterar, befordrar och kompenserar baserat pa
kvalifikationer, oavsett kon, etnicitet, religion, alder, natio-
nalitet, sexuell laggning, fackligt medlemskap eller politisk
askadning.

Professionell utveckling och vélbefinnande
Eftersom en av vara viktigaste tillgadngar ar vara medar-
betare, med en bred uppsattning av kompetenser och
erfarenheter, ar det viktigt att vi erbjuder de basta mojlig-
heterna for professionell utveckling och valbefinnande. Vi
har arliga utvecklingssamtal som halls mellan medarbe-
taren och VD och/eller dennes narmaste chef. 100% av
anstallda har haft utvecklingssamtal under 2025.

Professionell utveckling, kurser och konferenser
vardesétts och uppmuntras generellt i enlighet med var
HR-riktlinje, men &r vara anstalldas individuella ansvar.
Interna kunskapsinitiativ under aret har inkluderat utbild-
ning och deltagande i konferenser relaterat till hallbarhet,
fintech, riskkapital, finans, redovisning, skatt och legala
fragor. | dagslaget har vi ingen generell process for att
utvardera initiativ relaterade till professionell utveckling
utan dessa utvarderas snarare fore och efter respektive
aktivitet.

Vi har inte haft nagra sjuk- eller olycksfall under 2025
(O under 2024).

Sammanstéllning av styrande organ och anstéllda

. Alder Alder Alder Obero- lcke-
Man Kvinna .35 30-50 50< ende ©P°re-

ende
Styrelse 50% 50% 0% 33,3% 66,7% 83,3% 16,7%'
Ledning 66,7% 33,3% 0% 66,7% 33,3% N/A N/A

Anstéllda 75% 25% 125% 75% 12,5% N/A N/A

1. VD, David Nangle, &r den enda icke-oberoende styrelseledamoten.

Anstéllningstyp

Permanent Visstid Heltid Deltid
Man 6 (6] 6 6] 6
Kvinna 2 0 2 0 2
Totalt 8 (o] 8 (o] 8

Plats foér anstéallning

0

Sverige &

Storbritannien 3 0
Irland 2 0
Totalt 8 (o]
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Nyanstélining och personalomséttning

. Alder Alder Alder
Man Kvinna <30 30-50 50<

Totalt 0(0%) 0(0%) 0(0%) 0% 0(0%)

Personal-

O, O, O, (o) O,
omsattning 0(0%) 1(11%) 0(0%) 1(11%)  0(0%)

Léneférhallande VD

VD i férhallande till FTE 372% 457%

Miljdpaverkan

Viinser vikten av att bidra till en mer miljémassigt hallbar
varld och de potentiella risker som miljéfragor kan ha

for oss och véra portféljbolag. Vi anser dock att var och
vara portfoljbolags miljopaverkan och risk, givet den
tjanstefokuserade natur vara respektive verksamheter
har, &r begransad. Var verksamhetstyp innebér ocksa att
vi har en begransad leverantérskedja (framst konsulter
och andrahandshyror) och begransad paverkan pa miljon
genom Var uppatgéende leveranttrskedja. Var framsta
miljdpaverkan kommer fran affarsresor, energiférbrukning
pa kontoren och indirekt via vara portféljbolag och deras
energiférbrukning och darmed utslapp av vaxthusgaser.
Var Hallbarhetspolicy och uppférandekod styr hur vi ska
hantera var miljopaverkan.

Foljande ar nagra av de atgarder vi vidtar for att minska

var paverkan:

* Arbeta ndstan uteslutande digitalt for att minska fysisk
paverkan fran kontoren

e Strava efter att anvanda arbetsredskap sa lange som
mojligt

* Begransa flygresor om mgjligt genom att t.ex. géra
resor med flera syften och undvika icke-n6dvandiga
resor

Vi hyr tva av vara kontor via kontorshotell och ett i andra-
hand, vilket gor det svart for oss att aktivt arbeta med
energibesparingar. Vart huvudkontor i Stockholm anvan-
der 100% fornybar energi.

MWh m 2024 2023 2022

Total mangd
elektricitet, 9,9 9,6 8,5 6,9
kontor?

100% for 100% for 100% for
Férmvbar enerai Stockholms- Stockholms- Stockholms-
o Y 9 kontoret, kontoret, kontoret,
(% av total . B ) ) . B
. : ingeninfor- ingen infor- ingen infor-
férbrukning) . 8 ) . ) .
mation for mation for mation for
andra kontor andra kontor andra kontor

Ej tillganglig

2. Inkluderar kontor i Sverige, Irland och Storbritannien.

Utslapp av vaxthusgaser

CO,e-ton WP 2024 2023 2022

Direkta utslapp (Scope 1) 0,0 0,0 0,0 0,0
Indirekta utslapp (Scope 2) 15 20 17 17
kontorsel

Andra indirekta utslapp

(Scope 3): Affarsresor och 62,2 98,5 75,7 89,2
Scope 3.3 Energi

Totalt 63,7 100,56 77.4 90,9

Utslappsfaktorer som anvénds fér att berékna indirekta utslapp fran
elektricitet (Scope 2, platsbaserad metod) och energirelaterade Scope
3-utslapp (kategori 3) &r hdmtade fran IEA (2025). Utslédppsfaktorer
som anvands for att berdkna flygresor baseras pa data om passagerar-
kilometer och &r hdmtade fran DEFRA (2025). Fér energiférbrukningen

i Sverige gjordes en uppskattning baserad pa andelen anstéllda i
férhéllande till det totala antalet personer pa kontoret, eftersom ndgon
VEF-specifik férbrukningsdata inte fanns tillgénglig.

Ovrig miljspdverkan

Med tanke pa vilken verksamhet VEF och de bolag vi
investerar i bedriver har vi begransad miljopaverkan, for-
utom vaxthusgasutslapp.

Omréaden fér miljbpaverkan

Paverkan
Exponering mot foretag verksamma inom fossilbransle-
Ingen

sektorn
Aktiviteter som negativt paverkar kansliga omraden for

. ) 2 Ingen
biologisk mangfald
Farligt avfall Ingen

Milismal

Vi méater en del av var paverkan, sdsom energiférbruk-
ning och utslapp av vaxthusgaser sedan flera ar, och vi
kommer att fortsatta utvidga var rapportering i linje med
kraven i CSRD och ESRS samt be vara portféljbolag att
mata deras paverkan. Vi forbinder oss att minska var
miljopaverkan dar vi kan och vi kraver att vara portfolj-
bolag ocksé gor det. Da VEFs (likval som véara portfolj-
bolags) miljdpaverkan ar begréansad har vi 4nnu inte satt
pa plats specifika matbara mal och har skjutit pa att satta
mal atminstone ett ar till.
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Uttalande om tillampning VEF AB (publ)
Tillampning av GRI 1 GRI 1: Foundation 2021
Tillampliga GRI-sektorstandard(er) RNV

G)
2
L,
35
o
@
X

Sidai
Redogorelse Arsredo- Kommentar
visningen

GRI 2: Allmanna upplysningar

Organisationen och dess rapportering

2-1 Organisatoriska detaljer VEF AB (publ)
VEF AB (publ), VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF
UK Ltd.

2025.01.01-2025.12.31, arlig, Helena Caan Mattsson, Chefsjurist och
Hallbarhetschef, helena@vefvc

2-2  Legala enheter inkluderade i hallbarhetsredovisningen

2-3  Rapporteringsperiod, frekvens, och kontaktuppgifter

2-4  Korrigering av tidigare kommunicerad information Inga korrigeringar
2-5  Extern granskning (external assurance) Den hér héllbarhetsrapporten har inte verifierats av extern part

Aktiviteter och medarbetare

2-6  Aktiviteter, vardekedja, och andra affarsrelationer 4-7 Arsredovisning: VEF - Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader
2-7 Anstéllda 78 VEFs team
2-8 Medarbetare som inte ar anstéllda av organisationen 78 VEFs team

Bolagsstyrning

2-9  Styrningsstruktur och sammansattning 62 Bolagsstyrningsrapport
2-10  Nominering och valberedning for styrelsen 62 Bolagsstyrningsrapport
2-1  Ordférande fér den hdgsta beslutsfattande organet 63 Styrelsen

212 Hogsta beslutsfattande organets roll i att dverse och

hantera paverkan 71 VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning
2-13  Delegerande av ansvar for att hantera paverkan 71 VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning

2-14 Hogsta beslutsfattande organets roll i

hallbarhetsredovisningen 71 VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning
2-15 Intressekonflikter 71 VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning

2-16  Kommunikation géllande missférhallanden och

visselblasarincidenter 77 Visselblasarprogram
2-17 Hoégsta beslutsfattande organets samlade kunskap 65-66 Styrelsen

2-18 Utvardering av det hégsta beslutsfattande organets 64 Utvérdering av styrelsen, VD och ledningen

prestation
2-19  Ersattning- och kompensationspolicyer 64 Ersattning
2-20 Process for att bestamma ersattning och kompensation 64 Ersattning

2-21  Arlig total ersattning till hégst avidnad i férhallande till

L 78 VEFs team
medianlénen

Strategi, policyer och praxis

2-22 Uttalande gallande strategi for hallbar utveckling 10-14 VD har ordet
2-23 Policyadtaganden 71 Hallbarhetsrelaterade policyer
2-24  Integrering av policyataganden Val VEFs hallbarhetsférvaltning och styrning

En aktiv och héllbarhetsfokuserad investeringsprocess. Sddana processer

2-25 Processer for att gottgdra negativ paverkan 75-76 existerar bara delvis.

2-26 Mekanismer for att soka vagledning och for att lyfta 77 Visselbl&sarprogram

farhagor
2-27 Efterlevnad av lagar och regleringar 76-77  God bolagsstyrning och hég affarsetik
2-28 Medlemsorganisationer 77 Branschengagemang

Intressenters engagemang

2-29 Forhéllandesatt for att engagera intressenter 70 Intressentdialog och materialitetsanalys

Vi har inga kollektivavtal s inga (0%) av vara anstéllda omfattades av detta

2-30 Kollektivavtal under 2025.

o8}
o

GRI-index (forts.)

Sida i
Redogorelse Arsredo- Kommentar
visningen

GRI 3: Vasentliga omraden

3- Process for att bestdmma vasentliga omraden 70 Intressentdialog och materialitetsanalys
3-2  Lista av vasentliga omraden 71 Tabell Vasentliga omréden

GRI 200 Ekonomi

Indirekt ekonomisk paverkan

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 75 En aktiv och hallbarhetsfokuserad investeringsprocess

GRI 203: Indirekt ekonomisk paverkan

203-2 Betydande indirekt ekonomisk paverkan 24-25  En portfolj som driver paverkan

Anti-korruption
3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 76 God bolagsstyrning och hog affarsetik

GRI 205: Anti-korruption

205-3 Bekraftade fall av korruption och vidtagna atgarder 73 VEFs hallbarhetsstrategi
GRI 300 Miljéstandarder

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 78 Miljopaverkan
GRI 302: Energi

302-1 Organisationens energiférbrukning 78 Miljdpaverkan

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 79 Miljopaverkan

GRI 305: Utslipp

305-1 Direkta (Scope 1) vaxthusgasutslapp 79 Miljdpaverkan
305-2 Indirekta (Scope 2) vaxthusgasutslapp 79 Miljdpéverkan
305-3 Andra indirekta (Scope 3) vaxthusgasutslapp 79 Miljdpaverkan

GRI 400 Sociala standarder

Anstallning

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 77 VEFs team

GRI 401: Anstélining

401-1 Nyanstalld personal och personalomsattning 78 VEFs team

Utbildning och kompetensutveckling

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 78 Professionell utveckling och véalbefinnande

GRI 404: Utbildning och kompetensutveckling

404-3 Andel anstéallda som far regelbunden utvardering av sin

) - 78 Professionell utveckling och valbefinnande
prestation och karriarsutveckling

Mangfald och lika méjligheter
3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 77 VEFs team

GRI 405: Mangfald och lika méjligheter

405-1 Mangfald inom styrelse, ledning och bland anstallda 78 VEFs team

Icke-diskriminering

3-3  Hantering och styrning av vasentliga omraden 78 VEFs team

GRI 406: Icke-diskriminering

406-1 Diskrimineringsfall och vidtagna atgarder 78 VEFs team
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Forkortningar

och termer som férekommer i arsredovisningen

BNP
CAGR
CoC
ESG
FMCG
loT
IPO
IRR
LTIP
MSME
NTM
QoQ
SaaS
SDG
SME
UPI
VC
YoY
1H

2H

82

Bruttonationalprodukt

Compound annual growth rate, genomsnittlig arlig tillvaxt

Cash on cash return, kontant avkastning pa investerat kontantbelopp
Environmental, Social and Corporate Governance, milj6-, social- och féretagsstyrning
Fast Moving Consumer Goods, snabbroérliga konsumentvaror

Internet of Things, fysiska ting som kan kopplas till internet

Initial Public Offering, bdrsintroduktion

Internal Rate of Return, internranta

Long-Term Incentive Program, langsiktigt incitamentsprogram

Micro, Small and Medium sized Enterprises, mikro, sma och medelstora foéretag
Next Twelve Months, kommande tolv manaderna

Quarter-on-quarter, kvartal mot kvartal i jamforelse

Software as a Service, molnbaserad programvara

Sustainable Development Goals, FNs globala hallbarhetsmal

Small and Medium sized Enterprises, sma och medelstora féretag

Unified Payments Interface, indisk betalningsmetod for direktéverforingar
Venture capital, riskkapital

Year-over-Year, &r mot ar i jamforelse

Forsta halvaret

Andra halvaret

Finansiell kalender

Delarsrapport for forsta kvartalet
15 april 2026

Arsstamma 2026
6 maj 2026

Delarsrapport for férsta halvaret
15 juli 2026

Delarsrapport for de férsta nio manaderna
21 oktober 2026

Bokslutskommuniké
20 januari 2027

Offentligg6érande av arsredovisningen for 2026
Mars 2027

Arsstimma 2027
Maj 2027

Kontaktinformation

Master Samuelsgatan 1
111 44 Stockholm
Sverige

www.vefvc
+46-8 545 015 50
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https://www.vef.vc

Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader
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