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VIKTIG INFORMATION TILL INVESTERARE

Detta prospekt ("Prospektet”) har upprattats med anledning

av upptagandet till handel av stamaktier i VEF AB (publ), org.nr
559288-0362, pa Nasdag Stockholm. Med "VEF”, Bolaget” eller
“Koncernen” avses i detta Prospekt, beroende pa sammanhanget,
VEF AB (publ), den koncern vari VEF AB (publ) &r, eller VEF Ltd. har
varit, moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen, beroende pa
sammanhanget.

De siffror som redovisas i detta Prospekt har, i vissa fall, avrundats
och darfér summerar inte nédvandigtvis tabellerna i Prospektet.
Dessutom &r vissa procentsatser som anges i Prospektet fram-
raknade utifrdn underliggande siffror som inte ar avrundade, varfor
de kan komma att avvika nagot fran procentsatser som féljer av
berakningar som baseras pa avrundade siffror. Samtliga finansiella
siffror ar i svenska kronor (*SEK”) om inget annat anges och "MSEK”
indikerar miljoner SEK. Férutom vad som uttryckligen anges hatri, har
ingen finansiell information i detta Prospekt reviderats eller gran-
skats av Bolagets revisor. Finansiell information som rér Bolaget i
detta Prospekt och som inte &r en del av den information som har
reviderats eller granskats av Bolagets revisor i enlighet med vad
som anges hari, &r hamtad fran Bolagets interna bokférings- och
rapporteringssystem.

Prospektet regleras av svensk ratt. Tvist i anledning av Prospektet
ska avgoras av svensk domstol exklusivt.

Prospektet har godkénts av Finansinspektionen sdsom behérig
myndighet enligt Europaparlamentet och radets férordning (EU)
2017/1129. Finansinspektionen godkanner enbart att Prospektet
uppfyller de krav pa fullstandighet, begriplighet och enhetlighet som
fordras enligt férordning (EU) 2017/1129 och godkannandet bér inte
betraktas som nagot slags stdd, varken for emittenten som avses
i Prospektet eller for kvaliteten pa de vardepapper som avses i
Prospektet, och investerare bor géra sin egen beddémning av huru-
vida det ar lampligt att investera i vardepapperen. Prospektet
godkandes av Finansinspektionen den 30 maj 2022. Giltighets-
perioden for Prospektet [6per ut den 30 maj 2023 férutsatt att det
kompletteras med tillagg nar sa kravs enligt artikel 23 i férordning

(EV) 2017/1129. Eventuella tillagg kommer publiceras pa Bolagets
hemsida. Skyldigheten att tillhandahalla tillagg till Prospektet i fall

av nya omstandigheter av betydelse, sakfel eller vasentliga felaktig-
heter kommer inte att vara tillamplig nar Prospektet inte langre ar
giltigt. Vid eventuella diskrepanser mellan det engelska prospektet
och detta svenska Prospekt ager detta svenska Prospekt foretrade.

FRAMATRIKTADE UTTALANDEN

Detta Prospekt innehaller vissa framatriktade uttalanden och asikter.
Framétriktade uttalanden &r alla uttalanden som inte hanfor sig till
historiska fakta och handelser samt s&dana uttalanden och asikter
som ar hanforliga till framtiden och som exempelvis innehaller
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“forutser”, "avser”, “kan”, ’kommer”, "ska”, "bor”, “enligt uppskatt-
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ning”, "ar av uppfattningen”, *far”, “planerar”, potentiell”, “beréknar”,
“prognostiserar”, "savitt man kanner till” eller liknande uttryck som
ar agnade att identifiera ett uttalande som framatriktat. Detta géaller
sarskilt uttalanden och asikter i detta Prospekt som avser framtida
finansiella resultat, planer och férvantningar pa Bolagets verksam-
het och ledning, framtida tillvaxt och I6nsamhet och allman ekono-
misk och regulatorisk omgivning samt andra omstandigheter som
paverkar Bolaget.

Framatriktade uttalanden &r baserade pa nuvarande uppskatt-
ningar och antaganden, vilka har gjorts i enlighet med vad Bolaget
kanner till. S&dana framaétriktade uttalanden ar féremal for risker,
osakerheter och andra faktorer som kan medféra att de faktiska
resultaten, inklusive Bolagets kassafléde, finansiella stélining och
resultat, kan komma att avvika vasentligt frdn de resultat som
uttryckligen eller indirekt ligger till grund fér, eller beskrivs, i uttalan-
dena, eller medfdra att de férvantningar som uttryckligen eller
indirekt ligger till grund for, eller beskrivs i, uttalandena inte infrias
eller visar sig vara mindre férdelaktiga jamfért med de resultat
som uttryckligen eller indirekt ligger till grund for, eller beskrivs i,
uttalandena.

Potentiella investerare ska darfor inte fasta otillborlig vikt vid de
framétriktade uttalandena hari, och potentiella investerare uppma-
nas starkt att |asa Prospektet, inklusive foljande avsnitt: "Samman-
fattning”, "Riskfaktorer”, ”Verksamhetsoversikt” och "Operationell
och finansiell éversikt”, vilka inkluderar mer detaljerade beskriv-
ningar av faktorer som kan ha en inverkan pa Bolagets verksamhet
och den marknad som Bolaget ar verksamt pa. Bolaget lamnar inte
néagra garantier savitt avser den framtida riktigheten i de uttalanden
som gors hari eller savitt avser det faktiska intraffandet av forut-
sedda utvecklingar.

| ljuset av de risker, osakerheter och antaganden som framat-
riktade uttalanden ar forenade med, ar det mgjligt att framtida
handelser som namns i detta Prospekt inte kommer att intraffa.
Dessutom kan framatriktade uppskattningar och prognoser som
refereras till i detta Prospekt och vilka harror fran tredje mans under-
so6kningar visa sig vara felaktiga. Faktiska resultat, prestationer eller
handelser kan avvika vasentligt frdn sddana uttalanden, exempelvis
till féljid av: férandringar i allménna ekonomiska férhallanden, i
synnerhet de ekonomiska forhallandena pa de marknader dar
Bolaget bedriver verksamhet, férandringar som paverkar rante-
nivaer, forandringar som paverkar valutakurser, forandringar i
konkurrensnivaer samt regulatoriska forandringar.

Efter dagen for detta Prospekt tar Bolaget inget ansvar for att
uppdatera nadgot framtidsinriktat uttalande eller for att anpassa
dessa uttalanden till faktiska handelser eller utvecklingar, med
undantag fér vad som féljer av lag eller Nasdaq Stockholms regel-
verk for emittenter.

BRANSCH- OCH MARKNADSINFORMATION

Detta Prospekt innehéller bransch- och marknadsinformation
hanforlig till Bolagets verksamhet och den marknad som VEF ar
verksamt pa. S&dan information &r baserad pa Bolagets analys

av flera olika kallor. VEF kanner inte till ndgra uttbmmande bransch-
eller marknadsrapporter som omfattar eller vander sig till mark-
naden for VEFs tjanster. VEF anser att informationen om marknads-
storlekar och marknadsandelar i Prospektet utgor rattvisande och
andamalsenliga uppskattningar av storleken pa de marknader dar
VEF &r verksamt och pa ett rattvisande sétt speglar Bolagets
konkurrensmassiga stallning pa dessa marknader. Informationen
har dock inte blivit bekréftad av ndgon oberoende part och VEF
kan inte garantera att en tredje part som anvander andra metoder
for insamling, analys eller sammanstallning av marknadsinformation
skulle komma fram till samma resultat. Viss information bygger
ocksé péa uppskattningar av VEF.

Branschpublikationer eller branschrapporter anger vanligtvis att
informationen i dem har erhallits fran kallor som bedéms vara tillfér-
litiga, men att korrektheten och fullstandigheten i informationen inte
kan garanteras. Bolaget har inte p& egen hand verifierat, och kan
darfoér inte garantera korrektheten i, den bransch- och marknads-
information som finns i detta Prospekt och som har hamtats fran
eller harrér ur dessa branschpublikationer eller branschrapporter.
Bransch- och marknadsinformation &r till sin natur framatblickande,
foremal for osakerhet och speglar inte nddvandigtvis faktiska mark-
nadsférhallanden. Sadan information &r baserad p& marknads-
undersokningar, vilka till sin natur ar baserade pa urval och subjek-
tiva bedémningar, daribland bedémningar om vilken typ av produk-
ter och transaktioner som borde inkluderas i den relevanta markna-
den, bade av de som utfér undersékningarna och respondenterna.

Information som anskaffats fran tredje part har atergivits korrekt
och savitt Bolaget kanner till och kan utréna av information som
offentliggjorts av denna tredje part har inga sakférhallanden
utelamnats som skulle géra den atergivna informationen felaktig
eller vilseledande. Utéver vad som anges ovan har varken Bolaget
eller dess radgivare vidtagit nagra ytterligare atgarder for att kontrol-
lera riktigheten i ndgon bransch- eller marknadsinformation som
inkluderas i detta Prospekt.
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Information om VEF

Stamaktier
Handlas per dagen for Prospektet pa Nasdagq First North Growth Market med kortnamnet (ticker) VEFAB och har
ISIN-koden SE0016128151.

Férvantad férsta dag fér handel av stamaktier i VEF pa Nasdaq Stockholm
1juni 2022

Finansiell kalender
Delarsrapport for perioden januari—juni 2022, Q2 20 juli 2022

Delarsrapport for perioden januari-september 2022, @3 26 oktober 2022
Bokslutskommunikeé for perioden januari-december 2022 25 januari 2023

Vissa definitioner

Bolaget, VEF eller Koncernen VEF AB (publ), den koncern vari VEF AB (publ) r, eller VEF Ltd.
har varit, moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen, bero-
ende pa sammanhanget.

BRL Brasiliansk real.

EUR Euro.

Euroclear Sweden Euroclear Sweden AB.

Koden Svensk kod fér bolagsstyrning.

Nasdaq Stockholm Den reglerade marknad som drivs av Nasdaq Stockholm AB.
Prospektet Detta prospekt.

SEK Svensk krona.

usb Amerikansk dollar.




Sammanfattning

Sammanfattning

Inledning och varningar

Inledning och
varningar

Denna sammanfattning bér betraktas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om
attinvesteraivardepapperen bér baseras pa en bedémning av hela Prospektet fran inves-
terarens sida.

Investerare kan forlora hela eller delar av det investerade kapitalet.

Vid talan i domstol angdende informationen i Prospektet kan den investerare som ar
karande enligt nationell ratt bli tvungen att sta for kostnaderna for éversattning av
prospektet innan de rattsliga forfarandena inleds. Civilrattsligt ansvar kan endast dlaggas
de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive éversattningar darav, men endast
om sammanfattningen ar vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av
prospektet eller om den inte, tillsammans med de andra delarna av prospektet, ger nyckel-
information for att hjalpa investerare nar de 6vervager att investera i sddana vardepapper.

Emittenten

VEF AB (publ) org.nr. 5569288-0362, Master Samuelsgatan 11TR, 111 44 Stockholm, Sverige.
LEl-kod: 549300GLLHHESORG2Y24

Kortnamn (ticker): VEFAB

ISIN-kod: SEO016128151

Behorig myndighet

Finansinspektionen ar behérig myndighet och ansvarig fér godkannande av Prospektet.
Finansinspektionens besdksadress: Brunnsgatan 3, 111 38 Stockholm
Finansinspektionens postadress: Box 7821,103 97 Stockholm.

E-post: finansinspektionen@fi.se

Telefon: 08-408 980 00

Webbplats: www.fi.se

Prospektet godkédndes av Finansinspektionen den 30 maj 2022.

Nyckelinformation om emittenten

Vem ar emittent av vardepapperen?

Emittentens sate och
bolagsform

Emittenten av vardepappren ar VEF AB (publ) org. nr 5569288-0362. Bolaget har sitt sate

i Stockholm. Bolaget ar ett publikt svenskt aktiebolag, bildat och inkorporerat i Sverige
ochienlighet med svensk ratt. Verksamheten bedrivs i enlighet med svensk ratt. Bolagets
associationsform styrs av aktiebolagslagen (2005:551). Bolagets LEI-kod ar 549300GLLH-
HESORQ2Y24.

Emittentens huvud-
sakliga verksamhet

VEF bedriver investeringsverksamhet med affarsidén att identifiera och investera i fintech-
bolag pa tillvaxtmarknader med skalbara tillvaxtmajligheter for olika finansiella tjanster.
VEFs vision ar att bli den ledande fintech-investeraren inom tillvaxtmarknader. Fintech som
malmarknad for investeringar definieras, enligt VEF, som marknaden for innovation och
férandring inom sektorn for finansiella tjanster. Fintech &r séledes ett mycket brett koncept
och tacker allt fran betalldsningar, finansiella marknader, krediter, mobilbetalningar och
overforingstjanster. Inom tillvaxtmarknader fokuserar Bolaget pa de mer folkrika och
skalbara marknaderna men beaktar aven konkurrensmajligheter och tidpunkti cykelni
marknaden.

Upptagande till handel av stamaktier i VEF AB (publ)




Sammanfattning

Emittentens storre
aktieagare

Per 31 mars 2022, med beaktande av for Bolaget darefter kdnda férandringar, utgoérs
Bolagets storre aktiedgare, vars innehav éverstiger fem procent av antalet aktier och roster
i Bolaget, av de som framgar nedan. Savitt Bolaget kanner till kontrolleras inte Bolaget
direkt eller indirekt av ndgon enskild person.

Ruane Cunniff &
Goldfarb 217718 740 - - - - 199 % 199 %

Libra Fund 120 685142 - - - - 1,0 % 1,0 %
Fidelity Invest-

ments (FMR) 95139 868 - - - - 87 % 8,7 %
Swedbank Robur

Fonder 92102 205 - - - - 84 % 84 %
Wasatch

Advisors Inc. 83295964 - - - - 76 % 706 %

Viktigaste administre-
rande direktorer

Bolagets styrelse bestar av Lars Olof Gronstedt, Per Brilioth, David Nangle, Ranjan Tandon,
Hanna Loikkanen och Allison Goldberg.

Bolagets ledning bestar av David Nangle, Henrik Stenlund, Helena Caan Mattsson och
Alexis Koumoudos.

Revisor

PricewaterhouseCoopers AB, med huvudansvarig revisor Bo Karlsson.

Finansiell nyckelinformation fér emittenten

Sammanfattning av
finansiell nyckelinfor-
mation

Koncernen har komplex finansiell historik enligt artikel 18 i Kommissionens delegerade
forordning (EU) 2019/980. | syfte att ge en rattvisande bild av Koncernens resultat och
finansiella stallning ar den historiska finansiella informationen som presenteras i Prospek-
tet hanforlig till Koncernen med VEF Ltd. respektive VEF AB (publ) som moderbolag.

Utvalda resultatrakningsposter

Jan-mars

2021 20229

Reviderad Oreviderad
Intakter 284 970 85135 53953 -21460 16 401
Rorelseresultat 276 026 79137 48 347 -24058 15 356
Periodens resultat 275 513 79 454 48 526 -24125 15271

Utvalda balansrakningsposter

Jan—-mars

2021 20224

Reviderad Oreviderad

Summa tillgéngar 762 847 388940 250944 738717
Summa eget kapital 761728 388 066 249 439 737 689

Utvalda kassaflédesposter

Jan—-mars

2021" 20229

Reviderad Oreviderad

Kassafléde fran den

I6pande verksamheten -90125 -59 831 1626 -4 673 -9

Kassaflode fran investe-

ringsverksamheten = - 46 = -

Kassaflode fran finansie-

ringsverksamheten 97767 58186 -1586 -4 -

1) Information avseende rakenskapséaret 2021 har hamtats fran 4) Information avseende perioden 1januari-31 mars 2022
VEF AB (publ):s koncernredovisning. har hamtats fran VEF AB (publ):s delarsrapport.

2) Information avseende rékenskapséret 2020 har hamtats fran 5) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2021
VEF Ltd:s koncernredovisning. har hamtats fran VEF Ltd:s delarsrapport.

3) Information avseende rékenskapsaret 2019 har hamtats fran
VEF Ltd:s koncernredovisning.

Upptagande till handel av stamaktier i VEF AB (publ) 3




Sammanfattning

Nyckelinformation om emittenten, forts.

Specifika nyckelrisker for emittenten

Vasentligarisk-
faktorer specifika fér
emittenten

Vasentliga riskfaktorer hanforliga till emittenten utgors av féljande:

Pris- och vérderingsrisk hdanférlig till onoterade investeringar

Per 31 mars 2022 bestod 97,0 procent av Koncernens investeringsportfélj av aktieinveste-
ringar, inklusive konvertibler och s.k. SAFE-avtal (eng. Simple Agreement for Future Equity),
i onoterade bolag. Vardering av onoterade investeringar &ar generellt féremal for storre
osékerhet an investeringar i noterade bolag och onoterade investeringar kan bli foremal for
drastiska vardeforandringar. Det finns en risk att Bolagets vardering ar felaktiga eller
andras i betydande man. Dessutom kan den realiserade vinsten av en investering avvika
avsevart frdn den senaste varderingen av verkligt varde. Betydande negativa vardeférand-
ringar hos ett eller flera av VEFs onoterade innehav skulle kunna ha en vasentlig negativ
effekt pd Koncernens resultat, finansiella stallning och framtidsutsikter.

Beroende av portféljbolag

VEFs tillgdngar bestar primart av investeringar i portféljbolag, varfor VEF ar foremal for de
risker som ar relaterade till verksamheten i portféljbolagen. En minskning av intékter och
inkomster fran portféljbolagen kan ha en vasentlig negativ paverkan pa Koncernens resul-
tat och finansiella stallning.

Risker relaterade till portféljbolagens verksamheter

VEFs portféljbolag tillhandahaller finansiella tjanster pa marknader som ar férknippade
med risker och forluster. Misslyckande att mitigera operativa risker i flera portféljbolag kan
ha en vasentlig negativ paverkan pé utsikterna for de relevanta investeringarna och fére-
komsten av negativ paverkan pa verksamheten i flera portfoljbolag kan ha en vasentlig
negativ paverkan p& Koncernens resultat och avkastning pa investeringar vid en avyttring.

Risker hanférliga till avyttringar

Bolagets strategi ar att avyttra portféljpolag och generera intakter genom att sélja sitt inne-
hav i portfdljbolagen till strategiska kdpare eller via den publika marknaden. Det finns en
risk att Koncernen, vid avyttring av en investering, erhaller mindre an det férvantade vardet
och/eller mindre an det ursprungliga investerade beloppet, vilket skulle kunna ha en
vasentlig negativ paverkan pé Bolagets resultat och finansiella stalining.

Beroende av nyckelpersoner

Bolaget ar delvis beroende av sina ledande befattningshavare och styrelseledaméter samt
av sin férmaga att attrahera, behalla och motivera Iamplig ledningspersonal inom Koncer-
nen. Det finns en risk att Koncernen misslyckas med att behélla betydande kompetens i
Bolaget, vilket skulle kunna fa en vasentlig negativ paverkan pa VEFs verksamhet och i sin
tur pa dess finansiella stalining.

Risker hanférliga till investeringar och férvérv

VEF &r foremal for risker hanfoérliga till dess forvarv av bolag. Déliga investeringsbeslut kan
f& en vasentlig negativ paverkan pa Koncernens verksamhet och konkurrenskraft och slut-
ligen dess finansiella stéllning. Vidare kan oférmaga att identifiera och genomféra gynn-
samma forvarv ha en negativ inverkan pa Koncernens framtida investeringsmoéjligheter.

Risker relaterade till konkurrens

VEF ar foremal for risker relaterade till konkurrens. Det finns en risk att VEF utsatts for 6kad
konkurrens som i sin tur kan orsaka hogre férvarvskostnader eller fa en negativ paverkan
pé avkastningen av investeringar, vilket skulle kunna ha en vasentlig paverkan pa VEFs
investeringsverksamhet och finansiella stallning.

Upptagande till handel av stamaktier i VEF AB (publ)




Sammanfattning

Nyckelinformation om emittenten, forts.

Vasentligarisk-
faktorer specifika for
emittenten, forts.

Tillvéxt- och gransmarknader

VEFs portféljbolag &r verksamma pa tillvaxt- och gransmarknader som ofta ar mer volatila.
Ekonomisk oro pa tillvaxtmarknader tenderar vidare att ha en negativ inverkan pa aktie-
marknaden i andra tillvaxtlander, eller p& aktiekursen for féretag som &r verksamma pa
saddana marknader. Om nagon av ovanstaende beskrivna faktorer skulle utvecklas i negativ
riktning, kan det ha en vasentlig negativ paverkan p& Koncernens verksamhet, resultat och
finansiella stallning.

Exponering mot Brasilien

En stor del av Koncernens portféljbolag &r verksamma i Brasilien. Brasilien har upplevt
djupgéende ekonomiska och sociala férandringar under de senaste aren. En negativ
ekonomisk utveckling och/eller politisk osékerhet i Brasilien kan paverka vardet pa
Koncernens investeringar, vilket kan f& en negativ paverkan pa VEFs finansiella stallning.

Globala kapitalmarknader och makroekonomiska risker

VEFs resultat och investeringsverksamhet paverkas av forhallandena pa de globala kapi-
talmarknaderna och makroekonomiska férhallanden. En betydande ekonomisk nedgéng
kan ha en negativ paverkan pa marknadsvardet av VEFs investeringsportfolj vilket i sin tur
skulle ha en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets finansiella stallning.

Regulatoriska risker

Koncernens portfdljbolag tillhandahaller finansiella tjanster, for vilka regulatoriska krav
iregel &r omfattande och strikta. Darutdver kan finansiell verksamhet vara tillstandspliktig.
Sadana krav, eller behériga myndigheters tolkning av sddana, kan snabbt &ndras fran tid till
annan. Misslyckande att anpassa sig till relevanta krav kan leda till statliga sanktioner eller
forlust av affarsmojligheter, vilket i sin tur kan f& negativa effekter pa portféljbolagens anse-
ende, resultat, finansiella stallning och framtidsutsikter och darmed ha en vasentlig negativ
paverkan pa VEFs finansiella stallning.

Nyckelinformation om vardepapperen

Vardepapperens viktigaste egenskaper

Vardepapper som
ar foremal for upp-
tagande av handel

Stamaktier i VEF AB (publ).

Kortnamn (ticker): VEFAB.

ISIN-kod: SEO016128151.
Vardepappren ar denominerade i SEK.
Aktiernas kvotvarde ar 0,01 SEK.

Antalet emitterade
vardepapper

Per dagen for detta Prospekt har Bolaget emitterat totalt 1 096 252 478 aktier, fordelade pa
1042 289 978 stamaktier, 12 400 000 aktier av serie C 2019, 33 250 000 aktier av serie C
2020 och 8 312 500 aktier av serie C 2021. Vid &rsstamman den 10 maj 2022 beslutades
vidare att infora ett nytt aktieslag, serie C 2022 och om emission av hdgst 10 422 895 aktier
av serie C 2022. Bolagets stamaktier ar upptagna till handel pa Nasdaq First North Growth
Market.

Rattigheter som
sammanhanger med
vardepapperen

Varje aktie i Bolaget berattigar innehavaren till en rost pa bolagsstamma, och varje aktie-
agare ar berattigad att rosta for samtliga aktier som aktieagaren innehar i Bolaget. Om
Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler vid en kontantemission
eller en kvittningsemission har aktieagarna som huvudregel foretradesratt att teckna
sadana vardepapper i forhallande till antalet aktier av respektive slag som innehades fore
emissionen.

Stamaktier medfor ratt till utdelning for forsta gangen pa den avstdmningsdag for
utdelning som infaller narmast efter att aktierna tagits upp till handel. Samtliga stamaktier
i Bolaget ger lika ratt till utdelning samt till Bolagets tillgangar och eventuella éverskott
i handelse av likvidation.
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Sammanfattning

Nyckelinformation om vardepapperen, forts.

Rattigheter som
sammanhanger med
vardepapperen, forts.

Aktier av serie C 2021 och serie C 2020 medfér ratt till utdelning fran aret som infaller fem
ar efter etableringen av respektive incitamentsprogram, under férutsattning att de fore-
skrivna omvandlingsvillkoren ar uppfyllda. Aktier av serie C 2019 medfér ratt till utdelning
frén &ret som infaller tre ar efter etableringen av incitamentsprogrammet, under forutsatt-
ning att de féreskrivna omvandlingsvillkoren ar uppfyllda. Aktier av serie C 2021 och serie C
2020 har ratt till utbetalning av en ackumulerad, innestdende utdelning motsvarande
utdelningen (per aktie) som betalats tillinnehavare av stamaktier (utbetald utdelning och
andra vardeoverforingar till aktiedgarna) under en period fran den initiala emissionen av
respektive incitamentsaktier, till och med utgdngen av kalenderaret som infaller fem ar
efter sddan emission. Aktier av serie C 2019 har ratt till utbetalning av en ackumulerad,
innestdende utdelning motsvarande utdelningen (per aktie) som betalats tillinnehavare av
stamaktier (utbetald utdelning och andra vardedverforingar till aktiedgarna) under en
period fran den initiala emissionen av respektive incitamentsaktier, till och med utgangen
av kalenderaret som infaller tre ar efter sddan emission. Utbetalning av sddan ackumulerad
utdelning ar efterstalld utdelning tillinnehavare av stamaktier.

Aktier av serie C 2019, serie C 2020 och serie C 2021 ar efterstallda stamaktier nar det
galler ratt till utdelning och vid Bolagets likvidation.

Rattigheterna forenade med aktier emitterade av Bolaget, inklusive de som foljer av
bolagsordningen, kan endast &ndras enligt de férfaranden som anges i aktiebolagslagen
(2005:551).

Aktier av serie C 2022 kommer, efter registrering hos Bolagsverket, vara férenade med
motsvarande rattigheter som aktier av serie C 2021 och serie C 2020.

Inskrankningariden
fria 6verlatbarheten

Aktierna i Bolaget ar inte féremal for nagra dverlatelsebegransningar.

Utdelning och
utdelningspolicy

Enligt Bolagets utdelningspolicy ska Bolaget inte lamna utdelning inom en 6verskadlig
framtid.
VEF har inte lamnat ndgon utdelning for det senaste rakenskapsaret.

Var kommer vardepapperen att handlas?

Upptagande till
handel

Bolagets stamaktier &ar per dagen for Prospektet féremal for handel pa Nasdagq First North
Growth Market. Bolagets stamaktier beraknas tas upp till handel pa Nasdaq Stockholm
omkring den1juni 2022.

Vilka nyckelrisker ar specifika for vardepapperen?

Vasentligarisk-
faktorer specifika for
vardepapperen

Vasentliga riskfaktorer specifika for vardepappren utgors av féljande:

* Aktiekursen kan vara volatil och det finns en risk for att det inte vid var tidpunkt kommer
att foreligga en aktiv och likvid marknad for handel i VEFs aktier, vilket kan paverka
investerares majligheter att fa tilloaka investerat kapital.

* Nuvarande storre aktiedgare har en betydande kontroll dver utgangen i de arenden
som hanskjuts till Bolagets aktiedgare fér avgéranden, vilkas intressen kan skilja sig
frn 6vriga aktiedgares intressen. Vidare kan kursen for Bolagets stamaktie sjunka om
det sker omfattande forsaljning av aktier i Bolaget, sarskilt férsaljningar av Bolagets
styrelseledaméter, ledande befattningshavare och stérre aktieagare.

« Aktiedgare i USA och andra jurisdiktioner kan vara foremal for begransningar som
exempelvis innebar att de inte kan delta i féretradesemissioner eller att deras deltagande
p& annat satt férsvaras eller begransas.

Upptagande till handel av stamaktier i VEF AB (publ)




Sammanfattning

Nyckelinformation om upptagandet till handel pa en reglerad marknad

Pa vilka villkor och enligt vilken tidsplan kan jag investera i detta vardepapper?

Forvantad tidsplan

Forvantad forsta dag for handel av stamaktier i VEF pa Nasdaq Stockholm ar den1juni 2022.

Uppgifter om upp-
tagande till handel pa
en reglerad marknad

Bolagets stamaktier &r per dagen foér Prospektet upptagna till handel pa Nasdaq First
North Growth Market. Bolagets stamaktier berdknas tas upp till handel p& Nasdaq Stock-
holm omkring den 1 juni 2022.

Varfér upprattas detta prospekt?

Bakgrund och motiv

Styrelsen anser att en notering av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm &r ett logiskt
och viktigt steg i VEFs utveckling, som ytterligare kommer att 6ka kannedomen om VEF
och dess verksamhet bland nuvarande och potentiella aktieagare och potentiella portfélj-
bolag. Stamaktierna i VEF har varit noterade p& Nasdaq First North Growth Market sedan
2015, men styrelsen anser att ett upptagande till handel pa Nasdag Stockholm kommer att
oka forutsattningarna for att bredda Bolagets aktieagarbas och ge Bolaget ytterligare till-
gang till de svenska och internationella kapitalmarknaderna, vilket i sin tur bedéms framja
Bolagets fortsatta tillvaxt och utveckling. Av dessa anledningar har styrelsen ansékt om
notering av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm. Bolagets anstkan om upptagande
till handel av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm har godkants av Nasdaq Stock-
holms bolagskommitté, under férutséattning att vissa sedvanliga villkor uppfylls.

Intressekonflikter

VEF har anlitat Advokatfirman Vinge KB som legal radgivare i samband med upptagandet
till handel av Bolagets stamaktier p& Nasdaqg Stockholm och Advokatfirman Vinge KB har
inte ett vasentligt motstdende intresse i upptagandet till handel och kommer erhélla

sedvanlig ersattning for sin radgivning fran Bolaget i samband med upptagandet till handel.
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Riskfaktorer

Riskfaktorer

| detta avsnitt beskrivs de riskfaktorer och viktiga omsténdigheter som anses véasentliga fér Koncernens verksamhet
och framtida utveckling. Riskfaktorerna hanfér sig till Koncernens verksamhet, bransch och marknader, och omfattar
vidare féljande kategorier av riskfaktorer: verksamhets- och branschspecifika risker, operationella risker, legala och
regulatoriska risker, skatterisker, risker relaterat till bolagsstyrning, finansiella risker och risker relaterade till aktierna.
Bedémningen av vasentligheten av varje riskfaktor &r baserad pa sannolikheten fér dess férekomst och den férvan-
tade omfattningen av deras negativa effekter. | enlighet med Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129
("Prospektférordningen”) &r de riskfaktorer som anges nedan begrénsade till sddana risker som &r specifika fér Bolaget
ochy/eller vdrdepapperen och vidsentliga for att fatta ett vdlgrundat investeringsbeslut.

Redogérelsen nedan &r baserad pé information som &r tillgénglig per dagen for detta Prospekt. De riskfaktorer som
for ndrvarande bedéms mest védsentliga presenteras forst i varje kategori, medan riskfaktorerna dérefter presenteras

utan sérskild rangordning.

Nedanstaende risker och osékerhetsfaktorer kan ha en vasentligt negativ paverkan pa Koncernens verksamhet,
finansiella stélining och/eller resultat. De kan &ven medféra att aktierna i Bolaget minskar i varde, vilket skulle kunna
leda till att aktiedgare i Bolaget forlorar hela eller delar av sitt investerade kapital.

Risker hanforliga till VEF och dess
investeringar

Pris- och varderingsrisk hanforlig till onoterade
investeringar

Per 31 mars 2022 bestod cirka 97,0 procent av Koncer-
nens investeringsportfélj av aktieinvesteringar, inklusive
konvertibler och s.k. SAFE-avtal (eng. Simple Agreement
for Future Equity), i onoterade bolag. | Koncernens
balansrakning redovisas aktieinnehav till verkligt varde
och vinst eller forlust som uppstar genom férandring i
verkligt varde pa finansiella tilgdngar som varderats till
verkligt varde via resultatrakningen redovisas i resultat-
rakningen for den period da vinsten eller forlusten
uppstar. Per 31 mars 2022 uppgick Koncernens finan-
siella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen till cirka 731,5 miljoner USD.

Vardering av onoterade investeringar sker med
tillampning av den varderingsmetod som Bolaget anser
vara mest rattvisande. Varderingen baseras pa obser-
verbara marknadsdata eller, om sddana uppgifter
saknas, andra varderingsmetoder vid varderingstillfallet
och antaganden om portfdljbolagens framtida utveck-
ling, vilka kan vara felaktiga och potentielltinte forverk-
ligas som férvantat, eller dver huvud taget. Vidare &r
vardering av onoterade investeringar generellt sett fére-
mal for storre osédkerhet an vardering av investeringar
som &r noterade pa en marknadsplats, och onoterade
investeringar kan bli foremal for mer drastiska varde-
férandringar fran tid till annan. Dessutom kan den reali-
serade vinsten av en onoterad investering avvika avse-
vart fran den senaste varderingen av verkligt varde.
Som exempel kan namnas att férutsattningarna for att
gora korrekta varderingar kan paverkas negativt av
utbrott av pandemier eller smittsamma sjukdomar

sdsom Covid-19, eller krigsutbrott sdsom Rysslands
invasion av Ukraina, och att detta dessutom kan inne-
bara att det sker betydande férandringarar av varde-
ringar och darigenom av VEFs resultat.

Det finns enrisk att VEFs uppskattningar av verkligt
varde ar felaktiga och att varderingen av ett eller flera
portféljbolag vasentligt forandras. Férandringar i verkligt
varde kan orsaka betydande férandringar i Koncernens
resultat under olika rapporteringsperioder, vilket i sin tur
kan ha en vasentlig negativ paverkan pa Koncernens
avkastning pa investeringar, finansiella stallining och
framtidsutsikter. Exempelvis skulle en nedgang i priset
pa eller varderingen av de onoterade aktiernaiinveste-
ringsportféljen om 10 procent per 31 mars 2022 ha
paverkat resultat efter skatt och eget kapital med cirka
71,5 miljoner USD.

Beroende av portféljbolag

VEF har fa vasentliga tillgdngar utéver direkta och indi-
rekta investeringar i sina portféljbolag. Féljaktligen ar
Bolaget beroende av att erhalla tillrackliga intakter rela-
terade till driften av och &gandet i sddana enheter och
ar foljaktligen foremal for de risker som &r relaterade till
verksamheten i portféljpolagen. VEF har inte réstmajori-
tetindgot portféljbolag och dess férmaga att utéva
nagot avgdrande inflytande i vardera portféljbolag kan
darfér vara begransad. Per 31 mars 2022 uppgick VEFs
agarandel i de tre stdrsta innehaven (Creditas, Konfio
och Juspay, som tillsammans representerar 77,6 procent
av investeringsportfdljen), till 8,9 procent, 10,3 procent
respektive 9,7 procent. Vidare kan VEFs intressen i
forhallande till ett portfdljbolag sté i konflikt med andra
agares intressen och leda till svarigheter i férvaltningen
av ett sddant portfdljbolag, vilket skulle kunna ha en
vasentlig negativ paverkan pa vardetillvaxt, utdelning,
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kassafloden eller andra inkomster fran det relevanta
portféljpolaget. En minskning av intakter och inkomster
fran portféljbolag kan, pa grund av bristande styrning
eller andra fradgor som kan uppsta till foljd av agar-
relaterade tvister, ha en vasentlig negativ paverkan pa
Koncernens resultat och finansiella stallning. Exempelvis
avyttrade VEF de tidigare portféljpbolagen Guiabolso och
Xerpa till férlust under 2021.

Om nagot portfdljbolag blir féremal fér utmatning,
upplésning, avveckling, likvidation, konkurs eller ndgot
annat insolvensforfarande kan VEFs ratt till tillgangarna
i sddant portféljpolag vara begransad pa grund av ansprak
fran portféljbolagets fordringsagare. Det finns en risk att
portféljbolag férsatts i konkurs, likvideras eller liknande,
vilket skulle kunna ha en vasentlig negativ paverkan pa
Koncernens resultat och finansiella stallning.

Risker relaterade till portféljbolagens verksamheter
Portféljbolagen tillhandahaller finansiella tjanster pa
tillvaxt- och gransmarknader och ar férknippade med
risker for forlust, exempelvis pa grund av bristfalliga
processer, misslyckande att 6ka och forbattra funktiona-
liteten och kvaliteten p& produkter och tjanster, miss-
lyckande att utdka licensavtal med gynnsamma villkor,
misslyckande att forbli konkurrenskraftiga eller lansera
nya produkter och tjanster samt risken att utsattas for
bedragerier av anstallda, kunder eller annan tredje part,
misskotsel, obehdriga transaktioner av anstéllda och
driftfel. Vidare kan portféljpolagen vara beroende av
IT-system och eventuella stérningar som paverkar
kritiska system, inklusive dataintrang, kan fa allvarliga
operativa konsekvenser. Misslyckande att pa korrekt satt
mitigera operativa risker i flera portféljbolag kan ha en
vasentlig negativ paverkan pa utsikterna fér de relevanta
investeringarna och i sin tur pa Koncernens resultat
och finansiella stallning. Som ett illustrativt exempel
skulle en vardeminskning av investeringsportféljen med
10 procent per 31 december 2021 ha paverkat resultatet
efter skatt och det egna kapitalet med cirka 71,5 miljoner
USD, raknat p& att Koncernens rérelseresultat for 2021
(vilket inkluderar resultat av finansiella tillgangar varde-
rade till verkligt varde via resultatrakningen) uppgick till
cirka 276 miljoner USD.

Det finns &ven enrisk att vissa portfdljbolag inte till-
rackligt val kommmer kunna anpassa sig till férandrade
affarslandskap, inklusive men inte begransat till att
uppratthalla viktiga leverantérs- och kundrelationer.
Kvalitetsproblem, férseningar i inférandet av nya
produkter och tjanster, kan dessutom leda till forlust av
bestallningar och kunder for vardera portféljbolag, och
oegentligheter och/eller andrainterna eller externa
handelser kan dessutom orsaka storningar eller skada
verksamheten.

Riskfaktorer

Vissa marknader dar portféljpolagen ar verksamma
ar konkurrensutsatta och varje portféljbolag &r féremal
for risken att misslyckas med att forbli konkurrenskraftigt,
vilket i sin tur kan ha en vasentlig negativ paverkan pa
VEFs verksamhet, finansiella stallning och resultat.
Exempel pa faktorer som paverkar portféljpbolagens
férmaga att konkurrera ar att konkurrenter kan ha battre
tillgang till kapital &n vad portféljbolagen har. Den globala
fintech-industrin utvecklas snabbt, vilket gér det svart
att bedéma efterfragan pa fintech-tjanster. Portféljbola-
gen ar dessutom exponerade for risken att inte kunna
konkurrera framgangsrikt till foljd av att konkurrenter kan
bedriva sin verksamhet utan positivt rérelseresultat, ha
vasentligt stérre operativ erfarenhet och varumarkes-
kannedom eller battre finansiell, marknadsférings- och
teknisk expertis, vilket gor det mojligt for sddana konkur-
renter att utveckla och férbattra sin verksamhet och
shabbt anpassa sig till snabb teknisk utveckling och
andra férandringar pa den relevanta marknaden. Att
marknaderna dar VEFs portfdljbolag verkar kan vara
foremal for 6kade nivaer av reglering eller kan fa negativ
publicitet i traditionella medier s&dval som i sociala medier
kan ocksé ha en vasentlig negativ paverkan pa konsu-
mentbeteenden och portféljbolagens verksamhet, vilket
i sin tur negativt paverka Koncernens verksamhet, finan-
siella stallning och resultat.

Forekomsten av negativ paverkan pa verksamheten i
flera portféljbolag kan ha en vasentlig negativ paverkan
pa Koncernens resultat och avkastning pa investeringar
vid en avyttring. Denna risk ar sarskilt hog i forhallande
till sddana portféljbolag som representerar en stor andel
av VEFs substansvarde, se vidare avsnittet ”— Risker
relaterade till koncentrationen i VEFs investeringsportfélj”.

Risker hanforliga till avyttringar

Bolagets strategi ar att avyttra portféljbolag och gene-
rera intakter genom att sélja sina innehav i portféljbolag
till strategiska képare eller via den publika marknaden.
Det finns enrisk att Bolaget vid tidpunkten for avytt-
ringen inte kommer kunna sélja sina innehauv till mark-
nadspris, eller det varde som redovisas i balans-
rakningen, till exempel pa grund av den begransade
likviditeten i onoterade aktier (se ovan under ”— Prisrisk
hénférlig till onoterade aktier”) eller av andra skal. Dess-
utom kan ogynnsamma marknadsférhallanden minska
mdjligheten att sélja &garandelar i portféljbolag och leda
till att avyttringar sker till belopp som ar lagre an det
varde som Koncernen redovisar, vilket kan leda till
nedskrivningar i balansrakningen. Det finns enrisk att
Koncernen, vid avyttring av en investering, helt eller
delvis, erhaller mindre an det férvantade vardet och/eller
mindre an det ursprungliga investerade beloppet, vilket
skulle kunna ha en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets
resultat och finansiella stallning.
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Riskfaktorer

Beroende av nyckelpersoner

Bolaget ar delvis beroende av sina ledande befattnings-
havare och styrelseledaméter. VEFs verkstallande
direktdr, David Nangle, och investeringschef, Alexis
Koumoudos, ar av sarskild betydelse fér VEFs utveck-
ling. VEFs framgang &r ocksa beroende av dess férmaga
att attrahera, behalla och motivera lamplig ledningsper-
sonal inom Koncernen. Per dagen for detta Prospekt har
Bolaget atta anstallda, varav fyra ar medlemmar i led-
ningsgruppen, samt sex styrelseledamaéter. Det finns en
risk att Koncernen férlorar betydande kompetens,
know-how och/eller personligt natverk om nagon eller
flera av de ledande befattningshavarna och/eller styrel-
seledamoterna skulle lAmna Bolaget. Om denna risk
skulle forverkligas skulle det kunna ha en vasentlig
negativ paverkan pa VEFs verksamhet och i sin tur pa
dess finansiella stallning.

Risker hanforliga till investeringar och forvarv

VEF férvarvar frekvent aktier i onoterade fintech-bolag
som ar verksamma pa tillvaxt- och gransmarknader.
Under 2021 gjorde VEF nio férvarv, med ett varde om
totalt 86 miljoner USD, inklusive forvarv av aktier i befint-
liga portféljbolag. Investeringar och forvarv innebar ett
behov av operativ kompetens, bland annat fér att kunna
identifiera investerings- och férvarvsmaojligheter pa
gynnsamma villkor. Daliga investeringsbeslut, sdsom
forvarv av 6vervarderade aktier, kan fa en vasentlig
negativ paverkan pa Koncernens verksamhet och
konkurrenskraft och slutligen dess finansiella stallning.
Oférmaga att identifiera och genomféra gynnsamma
investeringar eller misslyckanden i férhallande till
forvaltning och styrning av portféljbolagen kan ha en
vasentlig negativ paverkan pa Koncernens framtida
investeringsmojligheter och dess formaga att identifiera
och genomfdrainvesteringar.

En majoritet av investeringsportfoljen bestar av
investeringar i bolag i uppstartsfasen eller det tidiga
tillvaxtstadiet. S&dana féretag genererar vanligtvis
negativa kassafldden och kan vara i behov av ytterligare
kapital for att bedriva sin verksamhet. For det fall att
vinst uppkommer delas denna séllan ut till investerarna,
utan aterinvesteras i verksamheten for att driva tillvaxt
och bygga aktieagarvarde. VEF férvantar sig inte att
erhélla ndgon betydande utdelning fran sin portfolj
under de kommande &ren och VEF férvantar sig darfor
inte att tdcka sina driftskostnader genom utdelningar.
Koncernens utdelnings- och kupongintakter under 2021
uppgick till cirka 0,4 miljoner USD och var enbart
hanforlig till likviditetsplaceringar, medan koncernens
driftskostnader uppgick till cirka 8,9 miljoner USD. Det
finns en risk att VEF kommer att behdva avyttra inves-
teringar for att uppna ett positivt kassaflode. For risker
relaterade till avyttringar av aktier, se ”— Avyttringsrisker”
ovan.

Risker relaterade till koncentrationen

i VEFs investeringsportfolj

VEFs verksamhet innefattar férvaltning av en portfolj
med investeringar i ett begransat antal onoterade port-
foljbolag. Portféljen ar koncentrerad till bolag som ar
verksamma pa tillvaxt- och gransmarknader inom
fintech-sektorn. Per 31 mars 2022 bestod VEFs investe-
ringsportfdlj av 16 bolag, vilka tilsammans motsvarade
cirka 97,0 procent av VEFs substansvarde per samma
datum. VEFs storsta portféljbolag, Creditas, ar en hérn-
stenidess investeringsportfélj och representerade
53,4 procent av VEFs substansvarde per 31 mars 2022.
Vidare ar ett flertal av Koncernens portféljbolag (Creditas,
Gringo, Solfacil, Nibo, FinanZero och Magnetis) verk-
samma i Brasilien, vilka sammanlagt representerar
cirka 64 procent av Koncernens substansvarde per
31mars 2022.

Koncentrationen i investeringsportféljen, sarskilt i
férhallande till Creditas, utgér en betydande risk for VEF
eftersom handelser som har negativ paverkan pa verk-
samheten i sddana enskilda portféljbolag som represen-
terar en stor andel av VEFs substansvarde &ven kan ha
en negativ effekt pa vardet av VEFs investering i det rele-
vanta portfoljpbolaget. Vidare kan det vara svart for
Koncernen att under en begransad tidsperiod férandra
portféljens sammanséattning. Investeringar i tillvaxtbolag
i tidiga skeden kan, i jamfdrelse med investeringar i
mogna och/eller noterade bolag, vara férenade med en
hogre risk eftersom det finns en stérre osékerhet kring
den fortsatta utvecklingen och, i vissa fall, den framtida
férmagan att generera ldnsamhet. Koncentrationen i,
och sammansattningen av, VEFs investeringsportfdlj kan
darmed komma att ha en vasentlig negativ paverkan pa
VEFs substansvarde, finansiella stallning och resultat.

Risker relaterade till konkurrens

VEF konkurrerar med andra investerare om investerings-
mdjligheter. Det finns en risk att VEF komnmer att utsattas
for 6kad konkurrens, vilket kan ha en vasentlig negativ
paverkan pa avkastningen pa dess investeringar. Hog
konkurrens kan ocksa leda till hogre férvarvskostnader,
vilket skulle ha en vasentlig negativ paverkan pa VEFs
avkastning pa sina investeringar. Det har férekommit
situationer dar VEF har tackat nej till investeringar pa
grund av att hog efterfragan fran konkurrerande investe-
rare lett till hoga priser. Det finns saledes en risk att farre,
eller inga, mojligheter att slutféra forvarv forekommer pa
villkor som ar acceptabla fér VEF.

Om nagon av de ovanndmnda riskerna skulle
forverkligas skulle det kunna ha en vasentlig negativ
paverkan pa VEFs investeringsverksamhet och dess
finansiella stéllning.
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Risker hanforliga till VEFs marknader

Tillvaxt- och gransmarknader

Portféljbolagen &r registrerade i och/eller verksamma pa
tillvaxt- och gransmarknader, inklusive Brasilien, Mexiko,
Indien, Pakistan och stérre delen av Afrika. S&dana till-
vaxtmarknader ar ofta mer volatila och investeringar kan
paverkas av ovanligt stora fluktuationer i resultat och
andra faktorer utanfor Bolagets kontroll, vilket kan ha en
vasentlig negativ paverkan pa vardet pa Bolagets egna
justerade kapital. Investerare bdr vara medvetna om att
investeringsverksamhet pa tillvaxt- och gransmarknader
medfér en hog riskniva och kraver sarskild hansyn till
faktorer, inklusive de som namns har, som vanligtvis inte
ar forknippade med investeringar i mer utvecklade
lander.

Vidare &r tillvaxt- och gransmarknader féremal for
politisk risk. Vardet av VEFs investeringar i sddana till-
vaxtlander kan paverkas av osakerheter till fljd av
exempelvis politisk och diplomatisk utveckling, social
eller religids instabilitet och instabil statlig férvaltning,
forandringar i regeringspolitik, skatter och rantor, restrik-
tioner for den politiska och ekonomiska utvecklingen av
lagar och regleringar, stora politiska férandringar eller
bristande samférstand mellan ledare, verkstéallande och
beslutande organ och starka politiska grupper samt att
relevanta lander blir féremal for nya sanktionslagar eller
-regelverk eller férandringar av befintliga sanktionslagar
eller -regelverk. Tillvaxtlander har vanligtvis mindre
utvecklade rattssystem jamfért med mer utvecklade
lander. | sddana rattssystem férekommer det att
géllande lagar och andra foérfattningar tillampas inkon-
sekvent och fragor som rér domstolssystemets obero-
ende och effektivitet utgér en betydande risk. | tillvaxt-
lander har lagandringar tillkommit i snabb takt och det &r
annu svart att forutsaga vilken effekt andringar och
beslut avseende lagstiftningen har fér féretag. Det kan
vara svarare att fa upprattelse eller utdva sina rattigheter
i tillvaxtlander an i mer utvecklade lander med mer
mogna rattssystem. Eftersom dessa lander fortfarande,
ur en ekonomisk synpunkt, ar i en utvecklingsfas, kan
VEFs investeringar paverkas av ovanligt stora variationer
i vinst och forlust och andra faktorer som star utanfor
VEFs kontroll. Investeringsverksamhet pa tillvaxtmark-
nader medfér en hog riskniva och kraver sarskilda
hansynstaganden av faktorer, inklusive de som namns
har, som vanligtvis inte férknippas med investering i mer
valreglerade lander. Om nagon av de ovan beskrivna
riskerna skulle forverkligas, eller om ndgon av ovan-
stdende beskrivna faktorer skulle utvecklas i negativ
riktning, kan det ha en vasentlig negativ paverkan pa
Koncernens verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Riskfaktorer

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att ha
en negativ inverkan pa aktiemarknaderna i andra tillvaxt-
lander, eller pa aktiekursen for féretag som &r verk-
samma pa sddana marknader, eftersom investerare
valjer att omférdela sina investeringsfléden till mer
stabila och mer utvecklade marknader. Bolagets aktie-
kurs kan komma att paverkas vasentligt negativt under
sadana perioder. Finansiella problem eller en 6kning av
upplevd risk relaterad till en tillvaxtmarknad kan hamma
utlandska investeringar pa en sddan marknad och ha en
negativ paverkan pa landets ekonomi. En sddan
konjunkturnedgéng kan ha en vasentlig negativ paver-
kan p& Koncernens verksamhet, resultat och finansiella
stallning.

Exponering mot Brasilien

En stor del av Koncernens portfdljbolag ar verksamma

i Brasilien. Cirka 64 procent av Koncernens substans-
varde per 31 mars 2022 bestar av aktieinnehav i Creditas
(53,4 procent), Solfacil (2,7 procent), Gringo (1,7 procent),
FinanZero (1,5 procent), Nibo (1,4 procent) och Magnetis
(1,4 procent).

Brasilien har upplevt djupgéende ekonomiska och
sociala férandringar under de senaste aren. Mellan aren
2000 och 2013 var Brasilien en av de snabbast vaxande
ekonomierna i varlden enligt uppgifter fran Varldsban-
ken, tills landet drabbades av en omfattande lagkon-
junktur under 2014 med sjunkande BNP och stigande
inflation. Under 2017 bérjade ekonomin aterhamta sig
och inflationen sjonk till tvasiffriga nivaer. Efter valet av
Jair Bolsonaro som president har penningpolitiken
lattats med konsekventa rantesankningar under 2019
och bdrjan av 2020, i en fortsatt utmanande finanspoli-
tisk milj6. S& sent som den 2 februari 2022 tillkannagav
Brasiliens centralbank sin attonde raka efter varandra
féljande rantehojning, som nu nér éver 10 procent. |
kélvattnet av den prognostiserade inflationen férvantas
ytterligare héjningar under aret. Dessutom markerar
2022 ett valar i Brasilien med ett osékert utfall.

Osakerheter som politisk och diplomatisk utveckling,
social eller religids instabilitet, férandringar i statlig poli-
tik, skatter och rantor, begransningar av den politiska
och ekonomiska utvecklingen av lagar och férordningar
i Brasilien, stora politiska forandringar eller brist pa
internt samfoérstdnd mellan ledare, verkstéllande och
beslutsfattande organ och starka ekonomiska grupper
kan paverka vardet av Koncernens investeringar i Brasi-
lien, vilket skulle kunna ha en vasentlig negativ paverkan
pa Bolagets resultat och finansiella stallning. Darutover
kan politiska férandringar vara mindre forutsagbarai ett
tillvaxtland som Brasilien &n i andra mer utvecklade
lander (se ovan under - Tillvéxt- och grdnsmarknader”).
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Riskfaktorer

Globala kapitalmarknader och

makroekonomiska risker

VEFs resultat och investeringsverksamhet paverkas av
férhallandena pa de globala kapitalmarknaderna och
makroekonomiska forhallanden. Férandringar i mark-
nadsvarden till féljd av global eller regional ekonomisk
nedgang paverkar resultatet av Bolagets verksamhet
genom avskrivningar av vardet pa dess investeringstill-
gangar. Per 31 mars 2022 uppgick Koncernens finan-
siella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen till
cirka 731,5 miljoner USD. Olika faktorer — daribland oro
over geopolitiska fragor och férandringar i det geopoli-
tiska laget (exempelvis krigshandlingar), 6kade handels-
hinder och protektionistiska stromningar, inflation, till-
ganglighet och kostnader for krediter, pandemiutbrott,
minskad efterfragan fran konsumenter och offentliga
utgifter — skulle kunna bidra till eller férlanga en storska-
lig ekonomisk nedgang.

Exempelvis har relationen mellan Ryssland och
Ukraina kraftigt férsamrats under inledningen av 2022
och den 24 februari 2022 initierade Ryssland en invasion
av Ukraina, ett krig som orsakat stor global osékerhet
och volatilitet pa saval globala som lokala marknader
och en férsamring av det allmanna sakerhetspolitiska
laget. Vid utgangen av 2021 hade VEF tva aktieinnehav
samt likvidplaceringar med direkt eller delvis exponering
mot regionen. Dessa tillgangar avser portfoljbolaget
TransferGo som ar verksamt pa nyckelmarknader som
Ukraina, Turkiet och centrala Osteuropa (3,8 procent av
VEFs substansvarde per 31 december 2021), portfolj-
bolaget REVO som ar verksamt i Ryssland (1,7 procent av
VEFs substansvarde per 31 december 2021) och likvidi-
tetsplaceringar bestdende av obligationer i det ryska
bolaget Tinkoff (0,6 procent av VEFs substansvarde per
31december 2021). Situationen praglas av stor instabili-
tet och handelseforloppet ar oférutsagbart, men har pa
kort sikt resulterat i en ekonomisk nedgang och volatilitet
pa aktiemarknaden. Mot denna bakgrund har VEF per
31mars 2022 till fullo skrivit ner innehavet i REVO och
berérda likviditetsplaceringar i Tinkoffobligationer vilket
motsvarar -17,6 miljoner USD, medan TransferGo fortsatt
ar varderad baserad pa den senaste transaktionen. De
l&ngsiktiga konsekvenserna &r mycket svéra att bedéma
och det ar annu osékert vilken effekt kriget i Ukraina
kommer att f& pa den globala ekonomin samt kapital-
och kreditmarknaderna.

Vidare har Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina
medfort kraftfulla sanktioner mot Ryssland och ryska
finansinstitut. EU har sedan den 31juli 2014 riktat sank-
tioner mot Ryssland till féljd av annekteringen av Krim-
halvén, vilka har utdkats genom fem sanktionspaket
sedan februari 2022. | sin vagledning betonar EU att
sanktionernas utformning syftar till att uppna sé nega-
tiva konsekvenser for den ryska ekonomin som majligt

samtidigt som konsekvenserna for foretag och med-
borgare inom EU begransas s& mycket som majligt.
Sanktionslagstiftningen ar komplex och sanktionernas
tillamplighet pa vissa givna omstandigheter kan ofta
vara féremal for olika tolkningar och darfér vara svar att
avgora med sakerhet. De bolag som VEF investerat i
och som har verksamhet i Ryssland |6per 6kad risk for
att drabbas av pastddda sanktionsévertradelser med
avseende pa tidigare, pagéende eller framtida affars-
verksamhet, vilket skulle kunna medféra ekonomiska
foérluster samt skada Koncernens anseende och varu-
marke.

Dessutom har rantemarknaderna upplevt perioder
av volatilitet som har paverkat likviditetsférhallandena
negativt. Vardepapper som ar mindre likvida &r svarare
att vardera och kan vara svara att avyttra. Inhemska och
internationella aktiemarknader har ocksa upplevt 6kad
volatilitet och oro. Koncernen ar sdledes exponerad for
forlustrisk pa grund av marknadsvolatilitet.

En betydande storskalig ekonomisk nedgang kan
ha en vasentlig negativ paverkan pa marknadsvardet av
VEFs investeringsportfélj samt 6ka risken for att VEF inte
uppnar den forvantade avkastningen pa sina investe-
ringar, vilket i sin tur skulle ha en vasentlig negativ paver-
kan pa Bolagets finansiella stallning.

Legala och regulatoriska risker

Regulatoriska risker

Koncernens portfdljbolag tillhandahaller finansiella
tjanster pa tillvaxt- och gransmarknader. Regulatoriska
kravinom den finansiella tjanstesektorn ar i regel omfat-
tande och strikta. Darutéver kan finansiell verksamhet
vara tillstandspliktig. Sddana krav, eller behériga myndig-
heters tolkning av s&dana, kan snabbt &ndras fran tid till
annan. Detta ar i synnerhet en risk for nya affarsmodeller
inom fintech-sektorn, eftersom dessa kan utvecklas
shabbt i takt med mognaden och utbredningen av olika
produkter. Misslyckande att anpassa sig till relevanta
krav kan leda till statliga sanktioner eller forlust av affars-
mojligheter, vilket i sin tur kan fa negativa effekter pa
portféljpolagens anseende, resultat, finansiella stallning
och framtidsutsikter, vilket i sin tur kan ha en vasentlig
negativ paverkan pa VEFs finansiella stallning.

Redovisningspraxis och tillgang till

annan information

Det ar méjligt att praxis inom redovisning, finansiell
rapportering och revision pa tillvaxt- och gransmark-
nader inte foljer samma standarder som i mer utveck-
lade lander. P4 sddana marknader &r det inte ovanligt
att tillgdngen till extern analys, otillforlitlig statistik samt
otillracklig historisk data ar 1&g. Vidare kan det oftare
hénda att effekterna av inflation blir svara for externa
observatdrer att analysera. Aven om sarskilda utdkade
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rakenskaper upprattas och revisionen sker i enlighet
med internationella standarder kan inga garantier ges
nar det galler fullstandigheten eller tillforlitigheten hos
den information som rér VEFs investeringar och poten-
tiella investeringar. Otillracklig information och bristfal-
liga redovisningsstandarder skulle kunna ha en vasentlig
negativ paverkan pa varderingen av befintliga och
potentiella portfdljbolag, och i sin tur ha en vasentlig
negativ paverkan pa VEFs finansiella stallning.

Skatterisker

VEF bedriver sin verksamhet, inklusive koncerninterna
transaktioner, i enlighet med dess tolkning av géllande
skattelagstiftning i relevanta jurisdiktioner, skatteavtal
och skattemyndigheternas riktlinjer och andra krav. Som
exempel kan noteras faststéallande av korrekt jurisdiktion
for beskattning av vinster i samband med granséver-
skridande transaktioner, korrekt prissattning av grans-
Overskridande transaktioner, fragor avseende beskatt-
ningsland samt faststéllande av det skattesystem som
géller for parter i transaktioner i allmanhet. Skattelag-
stiftning och dubbelbeskattningsavtal tenderar att frek-
vent férandras, inklusive inférandet av nya skatter och
avgifter (till exempel digital skatt) och sddana férand-
ringar kan ha en vasentlig paverkan pa portféljoolagens
och Bolagets skattemassiga stéllning. Det finns en risk
att Bolagets tolkning av tillampliga regler och férvalt-
ningspraxis ar felaktig, eller att regler eller praxis &ndras,
eventuellt med retroaktiv verkan, pa ett satt som har en
vasentlig negativ paverkan pa Koncernens resultat och
finansiella stallning.

Risker hanforliga till bolagsstyrning

Bristfallig bolagsstyrning kvarstar som ett problem pa
tillvaxt- och gransmarknader. Minoritetsaktieagare kan
pa olika satt behandlas illa, till exempel vid forsaljning av
tillgéngar, internprissattning, utspadning, begransad till-
gang till &rsstdmmor och begransningar av platser i
styrelser for externa investerare. Dessutom ar det vanligt
féorekommande med forsaljning av tillgangar till och
transaktioner med narstaende. Internprisséattning tillam-
pasiallméanhet av foretag i syfte att Gverfora varde fran
dotterbolag och externa investerare till olika typer av
holdingbolag. Bolag kan underlata att folja de regler som
styr nyemissioner av aktier, sdsom féranmalan i tillracklig
god tid for utdévandet av foretradesratt. Férhindrande av
registrering av aktier & ocksa utbrett och det finns en
risk for obehdriga férandringar i aktieboken dar dessa
kontrolleras av ledningen.

Inadekvata redovisningsregler och redovisnings-
standarder kan hindra utvecklingen av ett effektivt
system for att upptacka bedragerier och 6kainsyn.
Aktieagare kan dodlja sitt Agande genom att férvarva
aktier genom skalbolagsstrukturer baserade utomlands,

Riskfaktorer

som inte med sakerhet kan kopplas till den verkliga
agaren, vilket kan leda till sjalvbetjanande transaktioner,
insideraffarer och intressekonflikter. Tillsynsmyndig-
heternas arbete for att sékerstalla en effektiv tillsyn och
upptackt av bedragerier kompliceras av bristen pa ratts-
liga och administrativa verkstallighetsmedel.

Vidare kan brister i lagstiftning avseende bolags-
styrning, rattsliga verkstallighetsmedel och bolagsratt
leda till fientliga uppkdpserbjudanden, dar minoritets-
aktiedgarnas rattigheter asidosétts eller missbrukas,
vilket skulle kunna ha en vasentlig negativ paverkan pa
Koncernens resultat och finansiella stallning.

Tvister

Eftersom Koncernen investerar i bolag som ar verk-
samma ilander dar rattssystemet ar mindre sakert och
affarsmiljon mindre tillférlitlig finns en 6kad risk att
Koncernen och/eller portféljbolagen kan bli inblandade
i rattstvister av olika slag, inklusive arbetsratt, immate-
riella rattigheter, avtalsenliga eller regulatoriska till sin
natur. S&dana tvister kan leda till negativ publicitet och
foérlorade intdkter, vilket kan ha en vasentlig negativ
paverkan pa Koncernens verksamhet, rérelseresultat,
finansiell stalining och framtidsutsikter.

Finansiella risker

Likviditetsrisk

Storningar, osékerhet eller volatilitet pa kapital- och
kreditmarknaderna kan begransa Koncernens tillgang
till det kapital som kravs for att driva dess verksamhet.
Sadana marknadsvillkor kan begransa Koncernens
férmaga atti god tid aterbetala skulder som forfaller,
generera avgiftsintdkter och marknadsrelaterade intak-
ter for att tillgodose likviditetsbehov och fa tillgang till
det kapital som kravs for att vaxa verksamheten eller
finansiera verksamheten i Bolagets portféljbolag, till
exempel genom att delta i kapitalanskaffningar. Koncer-
nen kan darfér tvingas skjuta upp kapitalanskaffningar
eller bara en oattraktiv kapitalkostnad, vilket kan minska
Koncernens [bnsamhet och avsevart minska dess finan-
siella flexibilitet. Om Bolaget inte kan delta i kapitalan-
skaffningar i dess portfdljbolag kan det leda till utspad-
ning. Om n&gon av de ovan beskrivna riskerna skulle
forverkligas skulle det kunna ha en vasentlig negativ
paverkan pa Koncernens verksambhet, resultat och
finansiella stéllning.

Valutarisk

Koncernen ar internationellt verksam och exponerad
mot valutarisk till foljd av olika valutaexponeringar,
framst med avseende pa den svenska kronan (SEK),
den amerikanska dollarn (USD), det brittiska pundet
(GBP) och Euro (EUR). Koncernens ledning 6vervakar
valutakursfluktuationerna ldpande och per dagen for
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Riskfaktorer

detta Prospekt anvands inga valutaderivat eller
sakringar. En 6kning/minskning med 10 procent av SEK,
GBP respektive EUR gentemot USD per 31 mars 2022
skulle ha paverkat Koncernens resultat och eget kapital
med +/-132, +/- 31respektive +/- 28 TUSD. Valutakurs-
férandringar kan darmed ha en negativ paverkan pa
Koncernens resultat och finansiella stallning. Koncer-
nens exponering mot utlandsk valuta, uttryckt i MUSD,
framgar av tabellen nedan.

SEK 1,3 15 08 02
Ovrigt 06 0,3 (o) (o)
Totalt 1,9 1,8 0,9 0,3

VEFs investeringar gors och varderas foretradesvis i
USD, medan intéktsgenereringen sker i lokal valuta.
Detta ger upphov till en valutaexponering som vasentligt
kan paverka Koncernens resultat och eget kapital. En
6kning/minskning med 10 procent i underliggande
valutor, framst BRL, MXN, INR och EUR gentemot USD
per 31 mars 2022 skulle ha paverkat Koncernens resultat
och eget kapital med cirka USD 71,5 miljoner USD.

Risker relaterade till vardepapperen

Aktiekursen kan vara volatil och kursutvecklingen ar
beroende av flera faktorer

Eftersom en investering i aktier kan sjunka i varde finns
det enrisk att en investerare inte far tillbaka investerat
kapital. Per dagen for Prospektet ar VEFs stamaktie
noterad pa& Nasdaq First North Growth Market. Under
perioden 31 mars 2021-31 mars 2022 har VEFs dagliga
genomesnittliga volymvagda aktiekurs uppgatt till som
lagst 3,65 SEK och som hogst 6,40 SEK. Féljaktligen kan
aktiekursen vara volatil och det kan &aven, fran tid till
annan, vara begransad likviditet i aktien. Aktiekursens
utveckling ar beroende av en rad faktorer, varav en del ar
bolagsspecifika medan andra ar knutna till aktiemarkna-
den som helhet. Aktiekursen kan till exempel paverkas
av utbud och efterfragan, variationer i faktiska eller
férvantade resultat, oférmaga att n analytikernas resul-
tatférvantningar, misslyckande med att uppna finansiella
och operativa mal, férandringar i allmanna ekonomiska
forhallanden, férandringar av regulatoriska forhallanden
och andra faktorer. VEFs aktiekurs paverkas aven i vissa
fall av konkurrenters aktiviteter och stalining pa markna-
den. Det finns enrisk for att det inte vid var tidpunkt
kommer att féreligga en aktiv och likvid marknad for
handel i VEFs aktie, vilket kan paverka investerares
mojligheter att fa tilloaka investerat kapital. Detta utgor
en betydande risk for enskilda investerare.

Befintliga aktiedgares férsiljning av aktier kan fa
kursen for aktierna att sjunka

Nuvarande stérre aktiedgare har en betydande kontroll
over utgangen i de drenden som hanskjuts till Bolagets
aktieagare for avgéranden. Per 31 mars 2022, med be-
aktande av darefter kdnda forandringar, innehar de fem
storsta aktiedgarna i VEF cirka 55,7 procent av résterna
och de storsta aktiedgarnas intressen kan skilja sig fran
ovriga aktiedgares intressen och kan komma att utéva
sittinflytande &ver Bolaget pa ett satt som inte ligger

i 6vriga aktieagares intressen. Om de storsta aktie-
agarnas intressen skiljer sig fran 6vriga aktieagares
intressen, kan deras inflytande fa en vasentligt negativ
inverkan pé aktiernas marknadsvarde.

Kursen for Bolagets stamaktie kan sjunka om det
sker omfattande forsaljning av aktier i Bolaget, sarskilt
forsaljningar av Bolagets styrelseledaméter, ledande
befattningshavare och stérre aktiedgare. Forsaljningar
av Bolagets styrelseledamoter, ledande befattnings-
havare och stérre aktieagare, eller uppfattningen om att
sddan férsaljning kommer att ske, samt férsaljningar av
stora aktieposter, eller uppfattningen om att sddan
forsaljning kommer att ske, kan ha en vasentlig negativ
inverkan pa Bolagets aktiekurs.

Aktiedgare i USA och andra jurisdiktioner &r foremal
for sarskilda aktierelaterade risker

VEFs aktie ar endast noterad i SEK och eventuell utdel-
ning kommer att betalas i SEK. Det innebar att aktie-
agare utanfor Sverige kan fa en negativ effekt pa vardet
av innehav och eventuella utdelningar nar dessa
omvandlas till andra valutor om SEK minskar i varde mot
den aktuella valutan. Den senaste tidens svaga utveck-
ling for SEK har saledes haft en negativ effekt pa vardet
av aktieinnehav denominerat i andra valutor. Vidare kan
skattelagstiftningen i s&val Sverige som aktieagarens
hemland paverka intakterna fran eventuell utdelning
som utbetalas. | vissa jurisdiktioner kan det finnas
begransningar i nationell vardepapperslagstiftning som
medfor att aktiedgare i sddana jurisdiktioner inte har
mojlighet att delta i nyemissioner och andra erbjudan-
den om Gverlatbara vardepapper till allméanheten. VEF
har aktieagare i bland annat USA déar vardepapperslag-
stiftningen medfér sddana begransningar. Om VEF i
framtiden emitterar nya aktier med foretradesratt for
Bolagets aktiedgare kan aktiedgare i vissa jurisdiktioner,
daribland nd&mnda lander och p& motsvarande satt som
géller i Foretradesemissionen, vara foremal for begrans-
ningar som exempelvis innebar att de inte kan deltai
foretradesemissioner eller att deras deltagande pa
annat satt forsvaras eller begransas.
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Bakgrund och motiv

Bakgrund och motiv

Styrelsen anser att en notering av Bolagets stamaktier pa Nasdaqg Stockholm &r ett logiskt och viktigt
stegi VEFs utveckling, som ytterligare kommer att 6ka kannedomen om VEF och dess verksamhet bland
nuvarande och potentiella aktiedgare samt potentiella portféljpbolag. Stamaktierna i VEF har varit note-
rade pa Nasdaq First North Growth Market sedan 2015, men styrelsen anser att ett upptagande till handel
pa Nasdaq Stockholm kommer att 6ka forutsattningarna for att bredda Bolagets aktiedgarbas och ge
Bolaget ytterligare tillgang till de svenska och internationella kapitalmarknaderna, vilket i sin tur bedéms
framja Bolagets fortsatta tillvaxt och utveckling. Av dessa anledningar har styrelsen ansékt om notering
av Bolagets stamaktier p& Nasdaqg Stockholm. Bolagets anstkan om upptagande till handel av Bolagets
stamaktier pa Nasdaq Stockholm har godkants av Nasdaq Stockholms bolagskommitté, under forutsatt-
ning att vissa sedvanliga villkor uppfylls. Bolagets stamaktier berdknas tas upp till handel pa Nasdag
Stockholm omkring den 1 juni 2022.

| 6vrigt hdnvisas till redogdrelsen i féreliggande Prospekt, vilket har uppréttats av styrelsen fér VEF med
anledning av ansékan om upptagande till handel av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm.
Styrelsen fér VEF &r ansvarig fér innehallet i detta Prospekt. Enligt styrelsens kdnnedom Sverens-
stdmmer den information som ges i Prospektet med sakférhallandena och ingen uppgift som sannolikt
skulle kunna paverka dess innebérd har utelamnats.
Stockholm, 30 maj 2022
VEF AB (publ)

Styrelsen

Upptagande till handel av stamaktier i VEF AB (publ)

15






Marknadsoversikt

Marknadsoversikt

Om inte annat anges &r informationen i avsnittet nedan avseende marknadsférhéllanden baserad pa VEFs interna
kéllor. Detta avsnitt innehaller viss marknads- och branschinformation som kommer fran tredje part, bland annat
statistik och information fran branschpublikationer samt annan offentlig tillgénglig information. Aven om informationen
har atergivits korrekt och Bolaget anser att kéllorna &r tillférlitliga har Bolaget inte oberoende verifierat informationen,
varfor dess riktighet och fullstédndighet inte kan garanteras. Information som anskaffats fran tredje part, daribland
portféljbolag, har atergetts korrekt och savitt Bolaget kdnner till och kan utréna av information som offentliggjorts av
denna tredje part har inga sakférhéllanden uteldmnats som skulle géra den dtergivna informationen felaktig eller
vilseledande.

Oversikt av investeringar pé den privata tillgangar under forvaltning (eng. Assets under Manage-
marknaden ment, JAUM”) haft en arlig tillvaxttakt p& 16,2 procent

mellan 2015 och 2020 och néra tiodubblats sedan
2000."Volatiliteten var hdg under 2020, men 6ver tid
forvantas tillvaxten fortsatta, driven av ett flertal trender:

Foéretag behdver kapital i olika skeden for att kunna vaxa
samt skapa tillvaxt och arbetstillfallen. Kapital kan tillféras
genom banklan eller eget kapital. Fér bolag i tidigt skede

kan det vara svart att hitta finansiering eftersom de » Okande allokering fran institutionella investerare till
framtida kassaflodena ar osékra, vilket innebar att det privatmarknader;

ar hog risk for finansiella institut att 1ana ut kapital. e Stark tillvaxt av investeringsbart kapital;

| senare skeden kan bolag ha behov av ytterligare kapital- « Nya kallor till kapital; och

tillférsel, till exempel vid en ny produktlansering eller vid
geografisk expansion. Utdver kapital tillfor riskkapital-
investerare ofta ett brett natverk och kontakter, kredi-
bilitet och branschexpertis. Utan riskkapital pa den
privata marknaden ar det darfér majligt att flera bolag
aldrig skulle ha grundats eller tillvaxt och expansion
skulle ha férhindrats.

Privatmarknadsinvesteringar har varit ett tillgadngs-
slag av vdxande betydelse under langre tid. Enligt
McKinsey & Company har privatmarknadsbranschens

e Stark 6veravkastning fran investeringar pa den privata
marknaden jamfért med aktiemarknaden.

Enligt McKinsey & Company vaxte AUM pé& den privata
marknaden med 5,1 procent under 2020, trots volatilite-
ten under aret, for att na totalt 7,3 biljoner USD. Aret
markerade darmed ett nytt rekord.? Bilden nedan visar
AUM for privatmarknadsinvesteringar per 30 juni 2020,
angiveti biljoner USD.

&

= ||
vahe —

i

1) McKinsey & Company, A year of disruption in the private markets — McKinsey Global Private Market Review 2021”.
2) McKinsey & Company, "A year of disruption in the private markets — McKinsey Global Private Market Review 2021”.
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AUM om mer &n 7,3 biljoner, ndstan 10x mer &n ar 2000.

100% = 2276 1242
Ovriga vérlden 61 (56%)

Asien

Europa 578 (25%) 5292 (42%)

127 (10%)

Nordamerika 1382 (619)

532 (43%)

Uppkop Venture capital

779 198 883 1086 880
45 (6%) 22 Q% 42 (4%)

64 %) 88 (10%)
17 (11%)
75 (9%)
263 (30%)
302 (28%)
044 (28%
439 (56%) (28%)
2 (8%)
534 (61%) | 625 (58%) | 473 (54%)
933 (30%)

Tillvéxt  Owrigt Privat Fastigheter Infrastruktur
skuldsattning

naturtlllgangar

Private equity

Reala tillgangar

Kalla: McKinsey & Company, ”A year of disruption in the private markets — McKinsey Global Private Market Review 2021”.

Sektorfokus - fintech

VEFs investeringsfokus &r bolag inom fintech-sektorn
som har skalbara tillvaxtmajligheter for olika finansiella
tjanster. VEFs vision ar darmed att bli den ledande
fintech-investeraren i tillvaxtmarknader.

Fintech-sektorn i allmanhet

Fintech som méalmarknad for investeringar definieras,
enligt VEF, som marknaden fér innovation och férandring
inom sektorn for finansiella tjanster. Fintech ar saledes
ett mycket brett koncept och tacker allt fran betallosningar,
finansiella marknader, krediter, mobilbetalningar och
overféringstjanster. Inom tillvaxtmarknader fokuserar
Bolaget pa de mer folkrika och skalbara marknaderna
men beaktar &ven konkurrensmajligheter och tidpunkt i

1) Bolagets bedémning.

cykeln i marknaden. | manga fall har fintech-bolagen
som affarsmodell att tillhandahalla alla de klassiska
tjansterna som de etablerade konkurrenterna tillhanda-
héller, men i en mer digitaliserad tappning. Nyckeln till
fintech-segmentets framgang ligger till stor deli de
starka sektortrenderna tillsammans med férandrade
attityder hos kunder, féretag och privata aktorer, samt
en stor 6ppenhet hos kunder att betjanas av nykom-
lingar, trots att sektorn traditionellt satt dominerats av
stora etablerade aktorer.

Den globala fintech-marknaden har utvecklats
snabbt, sarskilt sedan finanskrisen 2008. Finanskrisen
markerade ett skifte for marknaden for finansiella tjans-
ter med innovativ teknologi och blev en katalysator for
en ny generation av finansiella institutioner som har
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forandrat hur ekosystemet for traditionella banker
fungerar. Efter finanskrisen har dessa nya fintech-bolag
shabbt vunnit popularitet, genom disruptiva, digitala
konsumentupplevelser, laga kostnader, Iaga intrades-
barriarer, hog tillgadnglighet och omfattande digitalt
engagemang. Fintech-bolagen ar idag inte langre att
betrakta som nykomlingar, utan som kompetenta
konkurrenter och samarbetspartners till de traditionella
bankerna.?

Medan COVID-19-pandemin under 2020 medférde
utmaningar for hela det finansiella ekosystemet har
fintech-segmentet vuxit.2 Under COVID-19-pandemin
har betydande skiften i betalningsmoénster skett, sdsom

Oppnande av ett digitalt konto
Betalningar

Lan och krediter
Bedrageri/riskhantering

Nya bankprodukter

Personlig finansiell férvaltning
Investeringsforvaltning
Forsakringar

Internationella éverféringar

Marknadsoversikt

minskad anvandning av kontanter, forflyttning fran
handel i fysiska butiker till e-handel och nya metoder
for direktbetalningar, vilket skapar nya méjligheter for
aktorer inom den finansiella sektorn.®

Over de senaste &ren syns vidare en trend i att tradi-
tionella banker inleder samarbeten med nytankande
fintech-bolag, vilket medfdr kortare ledtider i introduk-
tionen av nya tjanster och kundupplevelser.? Bilden
nedan visar de olika fokusomradena for samarbetet
mellan traditionella banker och fintech-bolag, angivet
per omrade och i procent 6ver hur stor andel av tillfra-
gade banker som anser sddant samarbete vara “mycket
viktigt” for strategin i fintech-samarbetet.

Kalla: McKinsey & Company, “The 2021 McKinsey Global Payments Report”, 2021.

| dagslaget ar det fa fintech-bolag som ar ldnsamma pé
egen hand. Det ar darfor troligt att den fortsatta utveck-
lingen for fintech-bolagen kommer drivas av bolagens
férmaga att generera eget kapital, pa kort tid sékerstalla
intakter och hélla nere kostnader. Capgemini och Efma
beskriver vagen till Ibnsamhet utifran féljande steg:

1. Diversifiera erbjudandet for att mojliggdra en lojal
och I6nsam kundbas.

2. Astadkomma ett ekosystem eller ansluta sig till
flera olika ekosystem for finansiella tjanster.

3. Intjaning genom en 360-metod och diversifierade
intaktsstrommar, prissattningsmodeller och stra-
tegi.

4. Expansion till nya marknader for att uppratthalla
momentum i tillvaxten.®

1) Capgemini och Efma, “World FinTech Report 2021”7, 2021.
2) Capgemini och Efma, “World FinTech Report 20217, 2021.

3) McKinsey & Company, “The 2021 McKinsey Global Payments Report”, 2021.
4) McKinsey & Company, “The 2021 McKinsey Global Payments Report”, 2021.

5) Capgemini och Efma, “World FinTech Report 20217, 2021.
6) Bolagets beddmning.

Stora delar av den ovanndmnda innovationen och
framgangarna har skett i de mer utvecklade ekono-
mierna, centrerat till London, delar av Europa och den
amerikanska vastkusten. Detta &r logiskt med tanke pa
den hdéga finansiella integrationen och penetrationen,
tillsammans med en hég grad av penetration av inter-
net- och mobila I6sningar som kéannetecknar dessa
marknader. | linje med detta har Bolaget darfor hittills
sett mer utvecklade marknader fanga flest investerares
intresse och kapital. Framgangssagor som Tinkoff Bank,
M-pesa, NuBank, StoneCo, Pag Seguro och XP har dock
visat att det genom innovativa affarsmodeller finns stor
potential att skérda framgangar i de mindre utvecklade
men strukturellt mer spannande tillvaxt- och gransmark-
naderna.®
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Integrerad finans som en vixande del av
fintech-sektorn

Framvaxten av omradet for integrerad finans (eng.
embedded finance) far allt stérre betydelse inom
fintech-sektorn’ och VEF har investerat i portféljbolag,
exempelvis Gringo och BlackBuck, vars verksamhet ar
inriktad p& omradet. Integrerad finans avser maojligheten
attintegrera finansiella tjanster i anvandarupplevelsen,
for alla typer av bolag. Tack vare méanga faktorer, fran
andrade konsumentbeteenden (mobilcentrerad), mjuk-
varuinnovation och en férdelaktig finansieringsmarknad
som har accelererat tillgdngen till innovation, kan icke-
finansiella bolag erbjuda betalningslésningar, utlaning,
forsakringar och investerings- och sparprodukter till
sina kunder pa ett somldst och kostnadseffektivt satt.
Innan framvaxten av integrerad finans var det i huvudsak
traditionella finansiella institutioner (framst banker),
under hart reglerade ramverk, som tillhandahdll finan-
siella tjanster. Intradesbarridrerna var héga som en féljd
av omfattande resurskrav inom allt fran regelefterlevnad
och regulatoriska krav till den tekniska infrastrukturen
och méanniskor. Som en f6ljd av mjukvaruutvecklingen
och viss avreglering har det blivit méjligt att dela upp
finansiella tjanster, vilket har férenklat framvaxten av
affarsmodellen bank som en tjanst ("BaaS”). Detta inne-
bar att mjukvarubolag delar upp karnprodukternai det
traditionella bankerbjudandet och séaljer demi delar
(eller som paket) som en mjukvarutjanst. BaaS-aktorer
kan vara traditionella banker eller fintech-bolag.?

VEF klassificerar marknadsaktoérerna inom integrerad
finans i tre huvudkategorier:

e BaaS-leverantorer (typiskt sett fintech-bolag och/
eller banker);

¢ Fintech mgjliggjord av BaaS; och

¢ |cke-finansiella bolag drivna med hjalp av BaaS- och
fintech-bolag.

VEF beddmer attintegrerad finans potentiellt ar en stor
kalla till vardeskapande i framtiden eftersom bade
banker och icke-finansiella tjanstebolag kan dra nytta av
det — det behdver inte vara ett nollsummespel. Det
kommer sannolikt att drastiskt utéka den potentiella
adaptionen av fintech och samtidigt méjliggéra for icke-
finansiella tjanstebolag att férbattra kunderbjudandet,
skapa ett positivt kretslopp och cirkel mellan bolaget
och dess kunder vilket ytterligare férbéattrar kundlojalite-
ten samt sénka kostnaden och snabbare kunna lansera
pa marknaden.

1) Bolagets bedémning.
2) Anthemis/11FS.

Geografiskt fokus - tillvaxt- och
gransmarknader

Tillvaxt- och gransmarknader

VEF riktar sitt investeringsfokus mot bolag inom fintech-
sektorn som ar verksamma pa tillvaxt- och gransmark-
nader. Det innebar att Koncernens geografiska
malmarknad for investeringar bestar i Latinamerika
(framst Brasilien och Mexiko), sédra Asien (framst Indien
och Pakistan), Afrika och Tillvaxteuropa (sdsom Baltikum,
Polen och Ukraina). Per dagen fér detta Prospekt ar de
for VEF storsta (som andel av substansvardet) tillvaxt-
marknaderna féljande:

¢ Brasilien — Med en befolkning pa éver 200 miljoner
manniskor ar Brasilien en av varldens stérsta ekono-
mier och en storskalig tillvaxtmarknad. Vidare ar
Brasilien en av de mest uppkopplade marknaderna
ivarlden med hdég anvandning av smartphones och
internet, en vaxande e-handelsmarknad och en stor
potential att ta &t sig och integrera teknik. Antagandet
av fintech i Brasilien 6kade med 60 procent mellan
2017 och 2019. Till skillnad frAn manga andra tillvaxt-
marknader haller det brasilianska banksystemet i
manga avseenden en hdg niva och befolkningen ar
bekvam med att anvanda ett brett utbud av finansiella
produkter. Det handlar mindre om finansiell utbildning
och mer om att erbjuda battre produkter till ett battre
pris och en battre anvandarupplevelse an de etable-
rade aktorerna. Vidare stodjer Brasiliens centralbank
fintech-ekosystemet, som ett satt att jamna ut spel-
reglerna och férbattra den genomsnittliga brasiliana-
rens ekonomiska valfard, vilket inte alltid &r fallet pa
tillvaxtmarknader.

¢ Mexiko — Med en befolkning pé éver 127 miljoner
manniskor och éver 7 miljoner sma till medelstora
foretag finns omfattande madjligheter for Mexiko som
tillvaxtmarknad. Banker har historiskt framst fokuse-
rar pd att tjana stora féretagskunder och hogklassiga
detaljhandelsforetag, medan mindre an 10 procent av
de sma till medelstora féretagen har tillgang till finan-
siering.

* Indien - Indien ar varldens nast folkrikaste land och
en storskalig tillvaxtmarknad med utbredd digital
anpassning och smartphone- och dataanvandning,
vilket har resulterati en hég grad av fintech-adaption.
Som en foljd av den statligt ledda utvecklingen av den
publika infrastrukturen fér betalningar samt digitalise-
ringen av ID-handlingar, har Indien erfarit en sensatio-
nellt snabb resa och anses idag ha en av varldens
mest avancerade betalningsinfrastrukturer. Indiens
ekosystem av teknologifokuserade bolag har under
en lang tid varit foremal for stora riskkapitalinveste-
ringar vilket i sin tur har skapat ett mycket stort antal
bolag inom den generella tech-sektorn saval somi
fintech-sektorn.
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Fintech-trenden har tydligt anlant till tillvaxt- och
gransmarknader. Medan tillvaxt- och gransmarknader
i jamfdrelse med mer utvecklade lander ligger efter

i termer av finansiell och teknologisk penetration,
kompenseras detta med en stérre strukturell tillvaxt-
potential. En I&g penetrationsgrad innebar att tillvaxt-
marknader ar gynnsamma forséksomraden for
moderna finansiella tjanster, d& dessa lander kan hoppa
over utvecklingsstadier med traditionella regionala
bankkontor, som lange varit standard i mer utvecklade
lander. Lagre regelstandarder, atminstone idag, utgor
ytterligare en mojlighet for fintech-sektorn att frodas i
dessa marknader. Manga framgéangsrika modeller i
tidiga skeden utnyttjar befintlig infrastruktur sdsom buti-
ker, mobila natverk och annonsnatverk pa innovativa
satt for att leverera finansiella I16sningar. Slutligen har
flera aktorer utvecklat affarsmodeller anpassade till
lokala kulturer och geografier som ett resultat av de
sarskilda karaktarsdrag som aterfinns hos manga till-
vaxt- och gransmarknader (exempelvis religiosa, kultu-
rella eller logistiska), vilka kan krava sarskilda finansiella
I6sningar.

Varlden

Afrika sdder om Sahara
Nordafrika och vastra Asien
Central- och syddstra Asien
Ostra och sydostra Asien
Latinamerika och Karibien
Australien/Nya Zeeland
Oceanien*

Europa och Nordamerika

De minst utvecklade landerna
Utvecklingslander som &r omslutna av land

Sma Ostater under utveckling

Marknadsoversikt

Demografiska trender

Varldsbefolkningen fortsatter att vaxa, med en prognos
om att varldsbefolkningen kan komma att vaxa till
omkring 8,5 miljarder under 2030, 9,7 miljarder under
2050 och 10,9 miljarder under 2100. Med ett beraknat
tillskott pa éver en miljard manniskor kan lander séder
om Sahara i Afrika sta fér mer an halften av varldsbefolk-
ningens tillvaxt mellan 2019 och 2050, och regionens
befolkning beréknas fortsatt att vaxa in pa arhundran-
dets slut. | kontrast berdknas befolkningen i Ost- och
Sydostasien, Central- och Sydasien, Latinamerika,
Karibien, Europa och Nordamerika na sina hogsta nivaer
och darefter borja avta innan arhundrandets slut. Mer
an halften av den beraknade tillvaxten for varldsbefolk-
ningen fram till 2050 ar koncentrerad till nio lander
(varav flertalet tillvaxt- och gransmarknader): Demo-
kratiska republiken Kongo, Egypten, Etiopien, Indien,
Indonesien, Nigeria, Pakistan, Tanzania och USA.

Bilden nedan visar uppskattad befolkningsmangd &r
2030, 2050 och 2100 i olika regioner.”

Befolkning (miljoner)

7713 8548 9735 10 875
1066 1400 2118 3775
517 609 754 924
1991 2227 2496 2334
2335 2427 2 411 1967
648 706 762 680
30 33 38 49

12 15 19 26
1114 1132 1136 1120
1033 1314 1877 3047
521 659 926 1406
71 78 87 88

Kalla: FN, Ekonomiska och sociala radet, befolkningsavdelningen (2019). World Population Prospects 2019.

* exklusive Australien och Nya Zeeland

1) United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division, ”World Population Prospects 20197, 2019.
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Den ekonomiska betydelsen av finansiell inkludering

| stora delar av varlden ar finansiella tjanster fér konsu-
menter och mikro-, smé och medelstora féretag (eng.
micro, small and medium enterprises, ’MSMEs”) till stor
del antingen otillgangliga, av dalig kvalitet eller tillgang-
liga till oférmanliga villkor. Nastan 1,7 miljarder manniskor

-..¢-.- Storbritannien

100%

USA «=e==Indien

globalt saknar ett bankkonto hos en finansiell institution
eller via en mobilleverantor, varav 76 procent bor i Afrika
sdder om Sahara ochi s6dra Asien. Nara halften av
dessa manniskor finns i bara sju lander, varav flera ar
VEFs fokusmarknader Indien, Pakistan, Mexiko och
Nigeria.?

Brasilien —a —Mexiko

Ryssland

97% &
88%
80%

60%
56%

48%

40%
35%

27% A— —

20%
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Finansiell inkludering har erkants vara en nyckelfaktor
for att forbattra tillvaxt och tillgang till finansiella tjianster
ar en viktig faktor for att minska extrem fattigdom, stétta
och skapa hallbar ekonomisk tillvaxt samt uppnéa snabb
utveckling och forbattra jamstalldhet. Att forlita sig pa
kontanter gor det svart fér individer att spara for behov
som utbildning och hélsovard, férbereda sig for ekono-
miska nddsituationer och investera i sina smaféretag.
Fintech representerar en enorm mdjlighet till finansiell
inkludering, dar Varldsbanken beddmer att fintech-
applikationer sarskilt kan hjalpa till att driva utvecklingen
pa tillvaxtmarknader. Digitala finansiella tjanster, sésom
mobila planbdcker, elektroniska betalningar, fintech-
appar och digitala kredittjanster, kan nd personer som
tidigare varit exkluderade fran dessa tjanster.

Finansiell inkludering fér MSMEs ar nyckeln till att
framja socioekonomiska framsteg pa tillvaxtmarknader.
Tva exempel &r att det bidrar till sysselsattning och
ekonomiska framsteg i samhallen och lander. Fér det
forsta behdvs fler jobbmajligheter for att absorbera
den vaxande arbetskraften, och MSMEs skapar cirka
70 procent av alla formella jobb pa tillvaxtmarknader.
For det andra bidrar MSMEs med upp till 40 procent av
BNP och representerar cirka 90 procent av foretagen

2014 2017

pa tillvaxtmarknaderna, varfér de bidrar till att framja den
ekonomiska utvecklingen i dessa omraden. Trots vikten
av MSMEs pa tillvaxtmarknader méter dessa bolag stora
svarigheter nar det kommer till att erhalla finansiering till
rimliga villkor.

Manga MSMEs saknar kredithistorik, vilket utgor ett
hinder som ar svaréverkomligt nar de anséker om
finansiering. Det i sin tur kan hindra bolagens tillvaxt.
Finansiell inkludering fér MSMEs tros ha en viktig positiv
paverkan pa bekampning av fattigdom, minskning av
ojamstalldhet, skapandet av jobb och den generella till-
vaxtenitillvaxtmarknader.

Fintech-bolag kan bidra till finansiell inkludering pa
olika satt, bland annat genom att:

¢ Tillhandahalla finansiella tjanster fér konsumenter och
sma och medelstora foretag som tidigare saknat till-
gang till dessa tjanster, det vill siga demokratisera
tillgangen till finansiella tjanster.

¢ Ge krediter till lAginkomsttagare och MSMEs.

¢ Tillhandahalla finansiella tjanster, till exempel I&n och
overforingstjanster for konsumenter till rattvisa och
prisvarda villkor.

1) The World Bank, “The Global Findex Database 2017 — Measuring Financial Inclusion and the Fintech Revolution”, 2018.
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Verksamhetsbeskrivning

Verksamhetsbeskrivning

Detta Prospekt innehaller statistik, data och annan information rérande marknader, marknadsstorlek, marknads-
positioner och annan marknadsrelaterad information fér VEF och dess portfdljbolags verksamheter och marknader.
Om inte annat anges baseras sddan information pa Bolagets analys av ett flertal externa kéllor sdsom respektive port-
féljbolags finansiella rapportering. Information som anskaffats fran tredje part, daribland portféljbolag, har atergetts
korrekt och sdvitt Bolaget kédnner till och kan utréna av information som offentliggjorts av denna tredje part har inga
sakférhallanden uteldmnats som skulle géra den atergivna informationen felaktig eller vilseledande.

VEF i korthet, affarsidé, mal och strategi
VEF bedriver investeringsverksamhet med affarsidén
att identifiera och investera i fintech-bolag pa tillvaxt-
marknader med skalbara tillvaxtmojligheter for olika
finansiella tjanster. VEFs vision ar att bli den ledande
fintech-investeraren inom tillvadxtmarknader. Fintech
som malmarknad for investeringar definieras, enligt VEF,
som marknaden fér innovation och férandring inom
sektorn for finansiella tjanster. Fintech ar saledes ett
mycket brett koncept och tacker allt fran betalningar,
krediter, kapitalférvaltning, integrerad finans och redo-
visningstjanster. Inom tillvaxtmarknader fokuserar
Bolaget pa de mer folkrika och skalbara marknaderna
men beaktar aven konkurrensmajligheter och tidpunkt
i cykeln.

VEFs 6vergripande och huvudsakliga mal ar att ver
tid 6ka nettotillgdngsvardet relaterat till nettoinveste-
ringarnaiinvesteringsportfdljen. Det huvudsakliga kort-
siktiga malet for VEF &r att allokera Bolagets kapital i en
portfélj av fintech-bolag pa tillvaxtmarknader, medan
det huvudsakliga langsiktiga malet for VEF ar att skapa
varde genom dess portféljbolag. For att uppnd malen tar
VEF iregel en aktiv roll pa styrelseniva och stravar efter
att avyttra innehaven med vinst. Bolaget bedémer att det
har goda utsikter att uppna dess kort- och langsiktiga
mal. Vidare bedémer Bolaget att dess framtida utma-
ningar framst bestar i att uppna dessa mal. Utéver detta
har VEF beslutat att inte offentliggdra Bolagets finan-
siella mal.

VEF ar en aktiv och stédjande agare i dess portfdlj-
bolag som efterstravar att ta minoritetsandelar pa 10-20
procent och styrelserepresentation i sina portféljbolag.
Per dagen fér detta Prospekt har VEF styrelserepresen-
tation i samtliga portféljbolag férutom fem.

VEFs verksamhet vilar pa tre strategiska pelare:

¢ Investera vl och lev: Vi ar vara investeringar. De
definierar oss. Vi éar endast en tes och manskligt och
ekonomiskt kapital utan dem. Vilagger mycket tid pa
att se till att ratt tillgangar och entreprendérer fyller var
portfélj och vi gor allt fér att hjalpa dem lyckas.

« Alskadinainvesterare: Vara investerare tillhandahal-
ler det kapital vi behoéver for att driva var verksamhet.
Enkelt uttryckt, utan dem skulle vi inte existera och var
tillvaxt harifran skulle bli desto svérare. Vi alskar vara
investerare, nuvarande, gamla och potentiella. Vi ar
stolta Gver att gora vart yttersta for att ge dem en
halsosam avkastning pa sitt kapital och ett bra
kommunikationsfléde och 6ppenhet under resan.

* Bygg ett bolag med langsiktighet: Medan vara tva
forsta pelare ar nédvandiga for att lyckas bygger vi
VEF langsiktigt. Vara mal &r stora, var tidslinje &r lang,
vi utvecklas kontinuerligt och férbattrar allt for att se
till att VEF ar ett foretag som har ratt manniskor,
processer och strategi for att vaxa dver tiden.

VEFs uppfattning &r att det finns f& sétt att spela pa den
vaxande fintech-sektorn som investeringstema pa
offentliga marknader och &nnu mindre pa tillvaxtmark-
nader och att VEF darmed erbjuder investerare en
potentiellt h6g avkastning genom en kombination av:

e attraktiva marknadsférhallanden i tillvaxtvarlden,
e aktivt och stédjande dgande,
e entreprendrer med dokumenterad erfarenhet,

¢ skalbara, snabbt vaxande féretag, med en tydlig vag
mot [bnsamhet, och

e utnyttjandet av strukturférandringarna inom fintech-
sektorn.
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Historik och viktiga handelser

Verksamhetsbeskrivning

Nedan féljer en sammanfattning av de viktiga handelserna i VEFs historik och utveckling.

2015 — VEF grundades under davarande namnet Vostok Emerging Finance Ltd, som en spin-off fran VNV
Global AB (publ) (davarande Vostok New Ventures Ltd) och noteras pa Nasdaq First North Growth
Market med ettinnehav i portféljbolaget Tinkoff Bank

— Bolaget genomfdr en féretradesemission och tillférs darigenom cirka 588 miljoner kronor.
— VEF gér sina férsta nya investeringar i REVO och JUMO.

2016 - VEF investerar i flera av sina tidiga portféljbolag sdsom Finanzero, Finja och TransferGo.
2017 — VEF investerar i Creditas, det per dagen fér detta Prospekt stérsta portfoljpbolaget.

2018 — VEF investerar i Konfio, det per dagen for detta Prospekt andra stérsta portféljpolaget
2020 — Bolaget genomfér en riktad nyemission och tillférs darigenom cirka 522 miljoner kronor.

— Moderbolaget byter namn fran Vostok Emerging Finance Ltd. till VEF Ltd.
— VEF skriver ned sin portfdlj med 25 procent med anledning av covid-19-pandemin.

darmed av VEF AB (publ).

varde om 761,7 miljoner USD.

2021 — VEF byter sate fran Bermuda till Sverige. Det tidigare moderbolaget VEF Ltd. likvideras och ersatts

— Bolaget genomfér en riktad nyemission och tillférs darigenom cirka 885 miljoner kronor.
— VEFs substansvarde per aktie stiger till nytt rekordhogt varde pa 0,73 USD, med ett totalt substans-

2022 — VEF emitterar en hallbar obligation till ett totalt belopp av 500 miljoner SEK.

Organisation och medarbetare

Per dagen for Prospektet har VEF-koncernen 8
anstéllda. | tabellen nedan anges VEF-koncernens
medeltal anstallda fér perioderna 2021, 2020 och 2019
samt férsta kvartalet 2022.

Forsta kvartalet
2022

Medeltal
anstéllda 7 7 6
Investeringsprocess

Identifiering av investeringsobjekt

Vid s6kandet av nya investeringsmojligheter har VEF
inte ndgon sarskild affarsmodell i fokus. Istallet &r
nyckelkriterierna for framtida investeringar skalbar
marknad och affarsmodell, en utmarkt enhetsekonomi
med en tydlig vag till Iblnsamhet och starka entrepre-
norer, i kombination med en hog eller snabbt vaxande
digital anvandning. Séledes investerar VEF i bolag som
leds av entreprendrer med starka resultat och i féretag
med tydligt marknadsanpassade produkter som tidigt

visat framgang samt &r skalbara och snabbt vaxande.
Vidare fokuserar VEF pa privata fintech-bolag, men har
aven mojlighet att investera i publika bolag. Bolagets
investeringshorisont &r l&ngsiktig och skapar mervarde
i form av kapital, expertis och natverk, vilket hjalper
entreprendérerna pa deras resa mot I6nsamhet och en
framtida exit. Processen for att identifiera nya investe-
ringsobjekt kan bast beskrivas som en kontinuerlig,
pagéende och dynamisk process.

Ledningen foljer kontinuerligt makrotrender pa de
mest intressanta gréns- och tillvaxtmarknaderna, fran
ett helhetsperspektiv, vilket innefattar skalbara mark-
nader med en vaxande medelklass, en avsaknad av
kapitalférsorjning inom tillvaxtomradet, inflations- och
rantenivaer som visar pa ratt trender och dar tillsyns-
myndigheter ar positivt installda till etableringen av
fintech-bolag.

Nar Bolaget har valt ut en intressant marknad
genomfors en forsta granskning utifran tillgangliga
kallor for att identifiera maojligheter, risker, konkurrenter,
relevanta marknadsaktérer och for att skapa en dver-
siktlig bild av huruvida identifierade malbolag har en
naturlig plats p& den lokala marknaden och dess
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Verksamhetsbeskrivning

ekosystem. Nar ett malbolag har identifierats kontaktar
VEF malbolaget och/eller dess adgare, arrangerar samtal
och genomfor studieresor for att forsta det potentiella
malbolagets underliggande prestation. Nar det har fast-
stallts att ett bolag &r av intresse fran ett skalbarhets-
och marknadslamplighetsperspektiv paborjas proces-
sen att bygga en stark relation med bolaget och dess
agare.

Om madjligheten att investera erbjuds genomfér
VEF en due diligence-granskning av bolaget, typiskt
settiform av en operationell, en finansiell, en legal och
en ESG-granskning som genomférs antingen av VEFs
team, externa konsulter eller andra i VEFs natverk.

Vardering
VEF varderar investeringar i privata bolag till verkligt
varde, vilket faststalls genom priset pa nyligen gjorda
marknadsmassiga transaktioner eller med hjalp av olika
varderingstekniker beroende pa foretagets karaktaris-
tika samt beskaffenheten hos och riskerna férknippade
med investeringen. Dessa varderingstekniker utgors av
vardering av diskonterade kassafléden (eng. discounted
cash flows (DCF)), vardering utifran avyttringsmultipel
(eng. exit-multiple valuation (LBO)), tillgadngsbaserad
vardering samt vardering utifran framtidsinriktade multi-
plar baserade pa jamférbara noterade féretag.
Uppskattningar avseende verkligt varde gors kvartalsvis
genom att bade granska externa marknadsfaktorer och
foretagsspecifika faktorer. Utvarderingen omfattar aven
en kanslighetsanalys for att belysa nyckelparametrar
och deras inverkan pa det uppskattade verkliga vardet.
VEFs styrelse godkanner slutligen den transaktions-
baserade varderingen eller bekraftar och godkanner
den valda varderingsmodellen och de antaganden som
har gjorts.

Investeringsbeslut

VD, tillsammans med koncernledningen, forbereder
investeringsrekommendationer. Detaljerade investe-
ringsinstruktioner som formaliserats och godkants av
koncernledningen avseende en ny investering syftar till
att sakerstalla att alla steg i utvarderingskriterierna
uppfylls, att varderingar dokumenteras och att gransk-
ningar genomfors i enlighet med riktlinjerna for investe-
ringsprocessen.

Slutliga rekommendationer om investeringar lamnas
av moderbolagets styrelse till VEF Cyprus Limited ("VEF
Cyprus”) styrelse for investeringar som féreslas goras
av VEF Cyprus. VEF Cyprus ska géra en oberoende och
sjalvstandig beddmning av huruvida en investering ska
godkannas. Det slutliga investeringsbeslutet ska
godkannas av styrelsen i VEF Cyprus for att en investe-
ring ska kunna genomféras. Om investeringen gors av
moderbolaget fattas det slutliga beslutet om investe-
ringen av moderbolagets styrelse.

Investeringsavtal

For det fall en investeringsmajlighet leder till ett investe-
ringsbeslut ingar Bolaget sedvanlig avtalsrattslig doku-
mentation i férhallande till investeringen, vilket vanligtvis
innebar att Bolaget tilltrader det befintliga aktieagar-
avtalet i portféljpbolaget samt ingar relevanta investe-
ringsavtal som har uppréattats for Bolagets investering.

Avyttringar

P& samma satt som for investeringsforslag, utvarderas
och diskuteras beslut om avyttring av portféljbolag férst
av moderbolagets styrelse som lamnar rekommmenda-
tion till VEF Cyperns styrelse som i sin tur fattar ett sjalv-
standigt och oberoende beslut. Rekommendationer om
avyttring ska alltid vara i linje med Bolagets dvergripande
strategi, sdsom beslutad av styrelsen fran tid till annan.

Hallbarhetsanalys
VEF har en robust process fér bedémning av hallbar-
hetsrisker, sarskiltiljuset av att vissa av de marknader
som VEF investerar i anses vara hogriskmarknader fran
ett socialt- och bolagsstyrningsperspektiv (till exempel
korruption, penningtvatt, regelefterlevnad, arbetstagar-
rattigheter och manskliga rattigheter). Vidare anser VEF
att investeringar i bolag med daliga hallbarhetsvarden
och tveksam affarsetik ar direkt oférenliga med Bolagets
priméra strategi att leverera hdg avkastning till dess
aktieagare.

VEFs investeringsprocess bestar av en anpassad
héllbarhetsanalys i tva steg: analys fore investeringen
och analys efter investeringen.

Fére investeringen
For den analys som féregéar en investering fokuserar
VEF pé tre huvudomraden inom héllbarhet: (i) finansiell
inkludering, (ii) ansvarsfull finansiering och konsument-
verksamhet, genom rattvisa och transparenta konsu-
mentvillkor, ansvarsfull belaning och personuppgifter
och datasékerhet samt (iii) bolagsstyrning och affarse-
tik, genom god bolagsstyrning, regelefterlevnad och
motverkande av korruption, penningtvatt och bedrageri.
Analysen bestar av en héllbarhets-due diligence,
genom vilken VEF analyserar bade direkt negativa
faktorer men aven langsiktiga utvecklingsmajligheter
avseende hallbarhet. Processen genomfors internt av
VEFs team och kan darfér starkt knytas an till Bolagets
varderingar samtidigt som Bolaget kan anpassa gransk-
ningen till den specifika investeringen. Syftet ar inte bara
att identifiera och undvika risker utan ocksa identifiera
mojligheter att forbattra hallbarhetsomraden i portfolj-
bolagen.
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Efter investeringen

Genom att vara en aktiv aktieagare kan VEF séakerstalla
att Bolagets varderingar och etiska principer inférlivas

i portféljbolagen. VEF férvantar sig att portféljpolagen
stravar efter att félja internationella standarder och
hogsta niva vad galler affarsetik, dataintegritet, mansk-
liga rattigheter, arbetstagarrattigheter och miljéfragor.
VEF genomfoér regelbundna hallbarhetsanalyser av
portféljbolagen for att halla sig uppdaterade vad géller
eventuella hallbarhetsbrister som kan uppsta och for att
folja portféljpolagens utveckling inom hallbarhet. Genom
att genomféra regelbundna héllbarhetsanalyser av port-
foljpolagen har VEF en regelbunden och proaktiv metod
for att sakerstalla att dess hallbarhetspolicyer efterlevs.
Detta arbetssatt, genom vilket portféljbolagen upp-

Verksamhetsbeskrivning

muntras att identifiera existerande eller potentiella hall-
barhetsbrister, mojliggoér for VEF att stétta bolageni att
implementera lampliga bolagsstyrningsstrukturer och
policyer.

Portfoljstruktur

Portféljbolag

Per dagen for detta Prospekt har VEF innehav i 16
portféljbolag diversifierade av geografi, affarstyp och
utvecklingsstadium, samtliga vilka Bolaget bedémer
har goda méjligheter inom fintech pa sina respektive
marknader. Som en del av portféljen har Koncernen
ocksa investeringar i penningsmarknadsfonder och
obligationer i likviditetshanteringssyfte.

Tabellen nedan visar en uppstéallning av VEF-koncernens investeringsportfdlj till marknadsvarde (TUSD) per 31 mars 2022.

Verkligt varde

31 mars 2022
Creditas” 394 069 98 356 - -55 394123 Senaste transaktion”
Konfio? 135582 56 521 - - 135 682 Senaste transaktion?
Juspay’ 42 420 16 985 - - 42 420 Senaste transaktion”
TransferGo"? 28 419 13877 - -8562 29 271 Senaste transaktion®?
Solfacil” 20000 20000 20 000 - -
Jumo? 18 409 14 614 - - 18409 Senaste transaktion”
Rupeek” 13152 11985 - - 13162 Senaste transaktion?
Gringo? 12250 12250 12 250 - -
FinanZero"? 10 818 4172 - -1064 11882 Senaste transaktion"?
Magnetis" 10 526 5668 - - 10 526 Senaste transaktion”
Nibo? 10 377 6 500 - -2182 12 560 Varderingsmodell
BlackBuck? 10 000 10 000 - - 10 000 Senaste transaktion?
Finja" 7 351 2925 - - 7 351 Senaste transaktion”
Abhi? 1350 1350 - - 1350 Senaste transaktion”
minu 450 450 - - 450 Senaste transaktion?
REVO - 6664 - -13235 13235 Varderingsmodell
Likviditetsplaceringar” 16 309 15 300 -30000 -4 333 50 642 -
Investeringsportfolj 731482 297 617 2250 -21721 750 953 -
Likvida medel 6380 - - - 1131 -
Total investeringsportfolj 737 862 - - - 762084 -
Ovriga nettotillgdngar/
skulder -173 - - - -356 -
Substansvarde 737 689 - - - 761728 -

1) Denna investering &r i balansrékningen upptagen som finansiell tillgang vérderad till verkligt vérde via resultatrakningen.

2) Vardeférandring inkluderar &ven valutakursférandringar.
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Verksamhetsbeskrivning

VEF har st6rst geografisk exponering mot Brasilien, med exponeringen mot Latinamerika, inklusive Brasilien,
investeringar i sex olika portféljbolag, representerande representerar 83 procent av Bolagets substansvarde
64 procent av substansvardet per 31 mars 2022 varav per 31 mars 2022. Bilden nedan visar VEFs geografiska
VEFs storsta portfoljbolag, Creditas, representerar exponering.

53,4 procent av substansvardet. Den totala geografiska
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Likviditetshantering

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder samt
obligationer som en del av sin likviditetshantering.
Per 31 mars 2022 uppgick investeringar i likvidplace-
ringar till 16,3 miljoner USD baserat pa senaste
substansvarde for respektive likvidtillgang.
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Beskrivning av portféljbolagen

Creditas ar ett tillgadngsfokuserat ekosystem som stod-
jer kunder i tre viktiga aspekter av deras liv — boende
(hem), mobilitet (transport) och inkomst (I6n). Creditas
ekosystem anvander kundernas tillgdngar for att
erbjuda fintech-, insurtech- och konsumentlésningar.
Sakerstallda krediter ar huvudprodukten for intakts-
generering och later Creditas bygga en varaktig kund-
relation. | Brasilien betalar konsumenterna nagra av de
hogsta rantorna i varlden, dar konsumentlan utan saker-
het har en genomsnittlig arlig ranta pa 230 procent.
Marknaden for sakerstallda krediter ar valdigt liten och
det ar relativt ovanligt att ta upp sakrade krediter for
konsumenter. Omkring 70 procent av brasilianska
bostader och bilar &gs skuldfritt vilket skiljer sig fran till
exempel Sverige dar normen ar att anvanda bostad som
sakerhet for 1an. Creditas minskar den brasilianska
konsumentens skuldbérda och demokratiserar till-
gangen till billigare utldning genom att nyttja kundernas
tillgangar som deras fastigheter, fordon och I6ner for att
erbjuda sakerstallda Ian till mer rimliga priser genom ett
effektivt, tekniskt drivet applikationssystem.

Karnprodukten inom fintech, tillgadngsbaserad utla-
ning, har tydliga synergier med férsakringssidan, och
Creditas erbjuder for narvarande produkter som bland
annat bil-, hem- och jobbférsakring i samarbete med
16 forsakringsleverantérer. Dessutom erbjuds kunderna
genom Creditas konsumentlésningar att kdpa, salja och
uppgradera sina tillgangar, renoveringslésningar, en
egen plattform for aterforsaljning av begagnade bilar
(Creditas Auto) och, efter en strategisk investering i Voltz
Motors, nasta generations elmotorcyklar och skotrar.
Dessa ldsningar skapar starka synergier som 6kar
kundernas engagemang, minskar kundanskaffnings-
kostnaden och breddar Creditas intéktsstréommar.

| slutet av 2021 nadde Creditas laneportfolj dver
3,7 miljarder BRL, med intakter pa éver 870 miljoner
BRL for helaret 2021. Medan lan med sékerhet driver den
dynamiska tillvaxten, har Creditas tillgangsfokuserade
ekosystem expanderat snabbt genom en mix av forvary;
Minuto Seguros, Volanti och ett strategiskt partnerskap
med neobanken Nubank.

Creditas ar VEFs storsta portféljbolag och repre-
senterar 53,4 procent av Bolagets substansvarde per
31 mars 2022, med en agarandel om 8,9 procent. Under
fjarde kvartalet 2021 offentliggjorde VEF en tillaggsinves-
tering pa 25 miljoner USD i Creditas som en del av en
bredare runda pa 260 miljoner USD. Creditas fortsatter
att utgdra en av hérnstenarna i VEF-portfdljen och VEF
anser att Creditas har fortsatt formaga att skapa
meningsfulla varden samt vara en viktig drivkraft for
utvecklingen av VEFs substansvarde da féretaget
arbetar mot en bérsnotering.

Konfio bygger digitala betalnings-, bank- och mjukvaru-
verktyg for att 6ka sméaféretags tillvaxt och produktivitet i
Mexiko genom tre strategiska kdrnomraden: krediter,
betalningslésningar och affarshanteringsverktyg. Sma
och medelstora féretag ar nyckeln till ekonomisk
utveckling pa tillvaxtmarknader, men trots att 88 procent
av alla privatanstallda arbetar i en SME bidrar dessa
endast med 32 procent av de ekonomiska varden som
skapas i privatsektorn. Detta beror till stor del pa att
SMEs historiskt sett varit underbetjanade av traditionella
banker och darmed har begransad tillgang till finansiella
tjanster — endast ett av tio féretag har tillgang till formella
krediter — samtidigt spelar aven lag produktivitet en roll.

Konfio har byggt ett komplett ekosystem av tekno-
logiska affarslésningar for att 6ka SMEs tillvaxt och
produktivitet. Med hjalp av avancerad datainsamling,
lagring och bearbetningsteknik kan Konfio, utan att
begara in finansiella underlag fran kunden, generera ett
dynamiskt krediterbjudande 100% digitalt pa under 10
minuter. P& senare tid har Konfio utvidgat sitt produkter-
bjudande med betal- och SaaS-l6sningar, bade online-
och offlinebetalningar och finansieringslésningar fér
B2B och B2C, samt molnbaserade redovisnings- och
ekonomisystem fér SMEs och deras redovisningsbyréer.
Det utdkade utbudet leder till lagre kundanskaffnings-
kostnad, stérre kundengagemang och en férbattrad
riskutvardering samtidigt som Konfio far mer diver-
sifierade intakter och hégre belaningsgrad per kund.
Under 2021 expanderade Konfio sin produktportfdlj
med SaaS- och betalldsningar. Konfios férvarv av Sr
Paga, en mobil POS och online-betalningsleverantor
for konsumentbetalningar, bidrog till det utékade
produktutbudet.

Konfio ar VEFs andra stérsta portféljpolag och
representerar 18,4 procent av Bolagets substansvarde
per 31 mars 2022, med en &garandel om 10,3 procent.
Under 2021 reste Konfio totalt 235 miljoner USD éver
tva serie E-rundor, i vilka VEF investerade totalt
29,0 miljoner USD..

Juspay ar ett betalningsforetag i Indien. Indien har en av
varldens mest avancerade och komplexa elektroniska
betalningsinfrastrukturer och var tidiga med obligatorisk
tvafaktorautentisering (2FA). Detta har resulterat i friktion
och fér Indien unika utmaningar som Juspay I6st for
nagra av Indiens stoérsta e-handelsplattformar och
banker. Juspay har skapat ett lager av produkter och
mervardestjanster som forbattrar och ékar konverte-
ringsgraden fér e-handlare och andra intressenter i
betalningsvardekedjan. Juspay har haft mer an 250
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miljoner nedladdningar av sin mjukvara och bidrar till
mer an 75 miljarder USD i arlig transaktionsvolym for
nagra av Indiens stérsta e-handelsplattformar inklusive
Amazon, Flipkart, Uber, Swiggy, Ola och Cred. Under
fjarde kvartalet 2021 gjorde VEF en tillaggsinvestering
om 6 miljoner USD i bolaget, som en del i en stérre finan-
sieringsrunda om totalt 60 miljoner USD.

VEFs innehav i Juspay representerar 5,8 procent
av Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 9,7 procent.

TransferGo ar ett billigt och digitalt alternativ fér
realtidsdverforing av pengar riktat till kunder globalt.
Den globala volymen for pengadéverféringar uppgar till
totalt 700 miljarder USD per ar och fortsatter att vaxa.
TransferGo stravar efter att 6ka tillgangen till digitala
pengadverforingar, for att skapa fler valméjligheter pa
marknaden och snabbare dverfdringsalternativ. Med
hjalp av TransferGo kan kunder fa sina pengar levere-
rade sakert och till IAg kostnad pa endast 30 minuter.
TransferGo fokuserar primart pa migrerade arbetare
vilka utgor nagra av de mest konsekventa och regel-
bundna éverféringskunderna i varlden med 5-20 trans-
aktioner per ar. Inledningsvis fokuserat pa korridorerna
i det bredare Europa, verkar TransferGo idag i fler an 60
lander 6ver hela varlden och har stora marknadsandelar
pa nyckelmarknader som Ukraina, Turkiet och centrala
Osteuropa. TransferGo erbjuder ocksa digitala éver-
foringar fér SMEs och stérre bolag.

VEFs innehav i TransferGo representerar 3,9 procent
av Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 12,3 procent.

JUMO tillhandahaller inkluderande, finansiella tjanster till
forbisedda konsumenter och SMEs pa flera tillvaxt- och
utvecklingsmarknader, sasom Elfenbenskusten, Ghana,
Kenya, Pakistan, Tanzania, Uganda samt Zambia och
planerar expansion till Kamerun, Nigeria och Benin. Over
1,7 miljarder vuxna éver hela varlden ar exkluderade fran,
eller har undermalig tillgang till traditionella finansiella
tjanster. Over 76 procent av dessa manniskor bor séder
om Sahara i Afrika och i S6dra Asien. Utlamnande till
kontanter och avsaknaden av tillgang till krediter gor det
extremt svart for individer att spara till grundlaggande
behov som utbildning och sjukvard, skapa en buffert for
ekonomiska nédsituationer eller att investera i sina fére-
tag. JUMO ar en komplett teknologiplattform for att
bygga och driva finansiella tjanster som mojliggor fér
banker att n& miljontals nya kunder med kredit- och
sparprodukter. JUMO fokuserar pé att géra det enklare
for banker att nd nya kunder till en féormanlig kostnad
och samtidigt generera férutsagbara intakter. JUMOs
plattform tillhandahaller ett komplett utbud av infrastruk-
tur och tjanster som banker behéver for sin verksamhet,
allt frAn karnprodukter till lAnebeviljande, kundkanne-

dom och bedrageriskydd. Bolaget anvander avancerad
datavetenskap och maskininlarning for att driva den
snabbaste och smidigaste finansiella infrastrukturen pa
de marknader de ar verksamma, detta fér att ge privat-
kunder och entreprendrer tillgang till spar- och lane-
produkter via sin mobiltelefon.

VEFs innehav i JUMO representerar 2,5 procent
av Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 4,6 procent.

Rupeek ar en indisk digital utlaningsplattform for saker-
stallda krediter med fokus pa guldsakrade Ian. Over
90 procent av Indiens befolkning saknar tillgang till
formella krediter och for dem som har Ian utgérs 60
procent av dyra konsumentlan utan sakerhet. Samtidigt
bestar 95 procent av deras nettoférmogenhet av ndgon
form av tillgadng och indiska hushall har sasmmantaget
over 25 000 ton guld i sin &go. Rupeek I6ser denna para-
dox genom att erbjuda guldbaserade Ian och att bygga
produkter for att géra krediter tillgangliga féor massorna
pa ett rattvist och bekvamt satt och bidrar pa sa satt till
den indiska befolkningens ekonomiska inkludering.
Under fjarde kvartalet 2021 reste Rupeek en brygg-
finansieringsrunda, i vilken VEF investerade ytterligare
5 miljoner USD.

VEFs innehav i Rupeek representerar 2,1 procent
av Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 1,8 procent.

REVO tillhandahaller "k&p nu betala senare”-finan-
sieringslésningar ("BNPL”) till kunder i Ryssland och
Central- och Osteuropa genom varumérket Mokka.
BNPL har blivit ett vanligt finansieringsalternativ for
inkop vid férsaljningsstallet och har tagit en andel av
kakan fran kreditkortsmarknaden. BNPL-l6sningar
betraktas allt oftare som en alternativ betalningsmetod
i motsats till krediter. Detta ar en affarsmodell som
vunnit stor framgang globalt med bolag som Afterpay,
Affirm och Klarna. Mokka arbetar med ett stort antal
handlare — bade fysiska butiker och e-handlare inom
kategorier somm mode, klader, sportartiklar, resor och
elektronik. Genom att erbjuda Mokkas |6sningar, dkar
handlarnas konverteringsgrad och genomsnittliga varu-
korgsstorlek samtidigt som Mokka &ven tillhandahaller
riktade marknadsféringstjanster for att driva upprepad
forsaljning och dkad lojalitet.

| likhet med andra bolag med exponering mot
Ryssland har REVO satts under press som ett resultat
av de nationella och ekonomiska sanktionerna som
riktats mot Ryssland. Till f6ljd av att situationen framd&ver
fortfarande ar oséker har Bolaget valt att skriva ned sitt
innehav i REVO till noll under det forsta kvartalet 2022.
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Nibo ar en accounting SaaS-leverantér (webbaserad
redovisning och bokféring) i Brasilien, och férandrar hur
revisorer och SMEs interagerar i en mycket komplex och
reglerad redovisnings- och skattemiljo. Nibo-plattfor-
men anvander teknologi for att erbjuda en rad finansiella
verktyg for redovisningsbyréer och SMEs. Produktlinjen
inkluderar konto- och bankavstamningar, betalningar av
rakningar, verktyg for kassaflodesprognostisering och
hantering av elektroniska fakturor, vilket skapar battre
och mer effektiva forutsattningar for redovisningsbyraer
att battre och mer I6nsamt betjana sina kunder. Férutom
okad produktivitet mojliggor Nibos produkter fér redo-
visningsbyraer att salja nya och fler mervardestjanster
som ytterligare starker relationen med slutkund och
samtidigt diversifierar intaktsstrommarna. | takt med att
kundbasen av SMEs vaxer, ackumulerar och hanterar
Nibo en unik pool av data som har potentialen att tjana
som en bas for att vidare erbjuda en rad olika finansiella
tjanster till Brasiliens negligerade SMEs som en naturlig
forlangning av karnprodukterna. Per 31 december 2021
betjanade Nibo 346 000 SMEs via 3 600 redovisnings-
byraer anslutna till plattformen.

VEFs innehav i Nibo representerar 1,4 procent av
Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 20,1 procent.

FinanZero &r en digital marknadsplats for konsumentlan
i Brasilien. Som en oberoende maklare férhandlar Finan-
Zero kundernas lan hos flera banker och kreditinstitut
pa en och samma gang for att hitta och presentera lanet
med bast ranta och villkor fér konsumenten. FinanZero
hanterar hela utlaningsprocessen fran borjan till slut
med kunden och banken integrerad i sin plattform.
Foér konsumenterna innebér detta att alla relevanta
kreditgivare nds genom en enda applikation och fran
kreditgivarens perspektiv adderar FinanZero varde
genom en betydligt mer effektiv distribution, lagre
kundanskaffningskostnad, battre segmentering och
lagre administrativa kostnader. Bolaget fokuserar pa tre
stora lAnemaklarsegment: konsumentlan utan sakerhet,
sakerstalld bilfinansiering och bostadslan med fastig-
heten som sékerhet.

VEFs innehav i FinanZero representerar 1,56 procent
av Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 18,4 procent.

Magnetis ar en brasiliansk digital investeringsradgivare
som demokratiserar tillgangen till prisvarda och latt-
anvanda investeringsprodukter och erbjuder kunderna
ett enkelt, digitalt verktyg for att hantera sin formégen-
het. Genom avancerad teknologi tar Magnetis produkt
hansyn till individens riskpreferenser och bygger och

hanterar en skraddarsydd portfélj av rantebarande
papper, obligationer, hedgefonder och ETF:er (bors-
handlade aktiefonder) genom ett enkelt knapptryck.
Genom den stora rikedomsmassan i landet, den héga
graden av teknikadaption i konsumentledet och den
mycket stora intaktspotentialen i kombination med lag
kunskapsniva kring finansmarknaderna, representerar
Brasilien en stor global adresserbar marknad fér digital
féormoégenhetsradgivning.

VEFs innehav i Magnetis representerar 1,4 procent
av Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 17,5 procent.

BlackBuck ar digital plattform for lastbilstransporter i
Indien med en marknadsandel om mer an 90 procent av
alla digitala aktiviteter relaterade till lastbilstransporter.
Bolaget bidrar till transformationen av logistikindustrin i
Indien, som i rask takt utvecklas fran papper och penna
till digitala I6sningar. BlackBuck digitaliserar lastbils-
akeriernas alla aktiviteter (framst genom att tillhanda-
halla betalningslésningar kring vagtullar och drivmedel)
och driver en marknadsplats som matchar tillgadngliga
lastbilar med relevant last. S& mycket som 35 procent av
Indiens alla kostnader for vagtullar (avs. lastbilar) sker
idag genom BlackBuck. BlackBuck ar VEFs tredje inves-
tering inom integrerad finans, en kategori inom vilken
VEF ser en attraktiv och vaxande pipeline av méjligheter.
Foretaget uppnadde “enhérningsstatus” (bolag varde-
rade till ver 1 miljard USD) i den senast genomférda
kapitalanskaffningen och har stoéd fran starka globala
investerare tillsammans med VEF.

VEFs innehav i BlackBuck representerar 1,4 procent
av Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 1,0 procent.

Finja ar en digital utldningsplattform med ett integrerat
betalningsekosystem inriktat pa foretags och deras
anstéalldas ekonomiska valbefinnande i Pakistan.
Pakistan ar en stor marknad med en befolkning
pa éver 220 miljoner manniskor och med en snabbt
vaxande medelklass. | termer av finansiella tjanster
och tillgang till krediter ar Pakistan en underpenetrerad
marknad dar endast 21 procent av den vuxna befolk-
ningen har ett bankkonto och 2 procent av vuxna och
7 procent av SMEs har tillgang till formella krediter fran
finansinstitut och banker. Med uppskattningsvis 73
miljoner smarta telefoner p& marknaden finns en enorm
mdjlighet attintroducera finansiella tjanster till den allt
mer digitalt kunniga befolkningen i Pakistan. Finja erbju-
der rorelsekapital och supply chain-finansiering till bade
SMEs och stérre bolag. Genom partnerskap med
banker, fintech-bolag, FMCG-bolag och kiranabutiker
tillfredsstéaller Finja en stor del av marknadens kredit-
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behov. | tillagg till ovan driver Finja aven en HR-plattform,
Finja Business, dar arbetsgivare pa plattformen kan folja
anstalldas onboarding, narvaro och Idnehantering samt
hantera dagliga aktiviteter som fakturering och betal-
ningar.

VEFs innehav i Finja representerar 1,0 procent av
Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 22,0 procent.

Abnhi &r ett foretag fokuserat pa anstalldas finansiella
valbefinnande och erbjuder utbetalning av redan
intjanade I6ner i Pakistan. Storre delen av befolkningen
i Pakistan lever fran I6necheck till Ibnecheck och har
ingen tillgang till banktjanster, sparkonton eller kredit-
tjanster. Samtidigt har mobiltelefonpenetrationen
utvecklats pa samma satt som pa andra tillvaxtmarkna-
der och ligger idag pé 6ver 80 procent, vilket betyder att
marknaden for finansiella tjanster i Pakistan kommer
utmanas av ny teknologi. Abhi satsar pa att omdefiniera
tillgangen till finansiella tjanster for bade féretag och
anstallda i Pakistan. Genom att inga partnerskap med
stora foretag far Abhi tillgang till hundratusentals arbe-
tare och Abhi later arbetarna fa tillgang till sina intjanade
I6ner for att undvika dyra avlioningslan nar de behover
det som mest. Att modernisera l6necykeln ar en av de
mest grundldggande férandringarna ett foretag kan
goraiforhallande till sina anstéllda, och som ett resultat
drar Abhis partnerféretag nytta aven mer motiverad
arbetsstyrka med hogre tillfredsstéllelse och lagre
personalomsattning. | tillagg erbjuder Abhilésningar
inom I6nehantering och faktura-factoring till partner-
foretagen vilket ytterligare starker partnerskapet.

VEFs innehav i Abhi representerar 0,2 procent av
Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 15,0 procent.

minu &r ett bolag fokuserat pa arbetstagares finansiella
valbefinnande i Mexiko. minus mission ar att forbattra
det finansiella valbefinnandet for miljontals arbetare

i Mexiko. Tillgangen till formella krediter i Mexiko &r
begrénsad, misstroendet mot bankerna ar stort och en
stor del av den vuxna befolkningen saknar bankkonto.
Mexiko har ett stort behov av en likviditetslésning och
minu I8ser det likviditetsgap som anstéllda upplever
mellan [6neutbetalningarna genom att, mot en fast
avgift, dygnet runt och i realtid erbjuda tillgang till de
anstélldas redan intjanade Idner. minu ingar partnerskap
med stora arbetsgivare som erbjuder minus tjanster till
sina anstéllda som en férmén, genom denna B2B2C-
distribution skapas fértroende hos den anstallde. Detta
tjanar bade den anstallde och arbetsgivaren vars behov
ar sammankopplade; minus I6sning reducerar ekono-
misk stress och gér att anvandaren undviker dyra lan,

vilket leder till battre finansiell halsa och en mer produk-
tiv anstalld.

VEFs innehav i minu representerar 0,1 procent av
Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 1,2 procent.

Gringo ar ett bolag som bygger en applikation fér forare
i Brasilien med ambitionen att bli férarens basta van.
Fordonsagande i Brasilien ar besvarligt och drivs av
analoga processer, massivt pappersarbete och aldre
system. Gringo erbjuder fordonsdokumentationsrela-
terade tjanster sdsom betalningar, BNPL-I6sningar for
forare att betala férnyelse av bland annat kérkort, skatter
och boéter. P& mindre an tva &r har Gringo natt fem miljo-
ner férare pa sin plattform, vilket ar en férdubbling sedan
deras senaste serie A-runda under fjarde kvartalet 2021.

VEFs innehav i Gringo representerar 1,7 procent av
Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 10,2 procent. Under 2022 reste Gringo
totalt 34 miljoner USD i en serie B-runda, i vilken VEF
investerade totalt 12,2 miljoner USD.

Solfacil &r en digital marknadsplats och finansierings-
plattform fér solpaneler. Bolaget bygger ett komplett
ekosystem for solenergi i Brasilien dar elmarknadens
dynamik, billig arbetskraft, hdga nivaer av bostads-
agande och ideala klimatférhallanden bidrar till en stor
adresserbar marknad. Utdver miljéférdelar finns det
ekonomiska férdelar fér konsumenter att anvanda
solenergi — Solfacil ger konsumenter tillgang till finan-
siering for solpaneler, dar kostnaden for lAnet motsvarar
konsumenternas nuvarande elrakning och nar lanet ar
betalt koonmer panelerna och darmed elektriciteten
vara gratis fran den tidpunkten och framat. Solfacil
betalar ut dessa lan genom en helt egen digital kanal
och nyttjar ett natverk av partnerinstallatérer 6ver hela
landet for att erbjuda dessa lan och tillaggstjanster
sdsom underhall och reparation.

VEFs innehav i Solfacil representerar 2,7 procent av
Bolagets substansvarde per 31 mars 2022, med en
agarandel om 2,6 procent. Under 2022 reste Solfacil
totalt 100 miljoner USD i en serie C-runda, i vilken VEF
investerade totalt 20 miljoner SEK.
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Finansiell information i sammandrag

Finansiell information i sammandrag

Den finansiella informationen som redovisas nedan har hdmtats fran VEFs koncernredovisning fér rakenskapsdren som
avslutade den 31 december 2021, 2020 och 2019, vilka har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting
Standards (”IFRS”) som antagits av EU och reviderats av VEFs oberoende revisor, PricewaterhouseCoopers AB, i enlighet
med vad som anges i de revisionsberéttelser som inforlivats i Prospektet genom héanvisning (se avsnittet "Dokument
inférlivade genom hénvisning”). Informationen har &ven hdmtats fran VEFs deldrsrapporter for perioderna 1januari-
31mars 2022, vilken har uppréttats i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering och arsredovisningslagen respektive
1januari — 31 mars 2021, vilken har uppréttats i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. VEFs finansiella rapporter fér
rékenskapsaren 2021, 2020 och 2019 samt perioderna 1januari— 31 mars 2022 och 1januari-31 mars 2021 inférlivas

i Prospektet genom hédnvisning (se avsnittet “Dokument inférlivade genom hanvisning”).

Den 6 maj 2021 beslutade depabevisinnehavarna i Koncernens tidigare moderbolag, VEF Ltd., om en omstrukture-
ring av Koncernen, varigenom depdbevis i det tidigare moderbolaget VEF Ltd. makulerades och Iéstes in i utbyte mot
stamaktier i det nuvarande moderbolaget VEF AB (publ) ("Domicilbytet”). Fér ytterligare information om Domicilbytet,
se avsnittet “Legala frdgor och kompletterande information — Domicilbytet”. Med anledning av Domicilbytet
aterspeglas inte Bolagets verksamhet som moderbolag i Koncernen i Bolagets historiska finansiella information och
VEF har sdledes komplex finansiell historik enligt artikel 18 i Kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/980.
| syfte att ge en rattvisande bild av Koncernens resultat och finansiella stallning &r den historiska finansiella information
som presenteras i Prospektet hénférlig till Koncernen med VEF Ltd. respektive VEF AB (publ) som moderbolag. Fér
tiden innan Domicilbytet &r de finansiella rapporter som inférlivas i Prospektet avgivna av Koncernen med VEF Ltd. som
moderbolag, vilket avser VEFs arsredovisningar fér 2020 och 2019 samt deldrsrapport fér perioden 1januari-31 mars
2021. Fér tiden efter Domicilbytet &r de finansiella rapporter som inférlivas i Prospektet avgivnha av Koncernen med
VEF AB (publ) som moderbolag, vilket avser VEFs arsredovisning fér 2021 och deldrsrapport fér perioden 1januari-
31mars 2022. Domicilbytet &r ett rérelseférvérv under gemensamt bestdmmande inflytande. Som sadan é&r trans-
aktionen exkluderad fran rérelseférvary enligt IFRS 3 och har inte paverkat VEFs koncernredovisning. Overféringen av
nettotiligdngar mellan bolag under gemensam kontroll pdverkar inte tidigare perioder som ddrmed inte rédknas om.

Utvalda nyckeltal som inte definieras enligt IFRS, som anges i avsnittet *— Alternativa nyckeltal” bygger péa informa-
tion som hdmtats fran Koncernens reviderade finansiella rapporter fér rdkenskapsdren som avslutades den 31 decem-
ber 2021, 2020 och 2019 samt delarsrapporter fér perioderna 1januari-31 mars 2022 och 1januari-31 mars 2021 och/
eller interna redovisnings- och rapporteringssystem som &r féremal for intern kontroll 6ver den finansiella rapport-
eringen ochy/eller frén ledningssystem. Se avsnittet " Definitioner av utvalda nyckeltal” fér definitioner och motivering
till anvédndande av nyckeltal som inte definierats enligt IFRS och avsnitt *— Avstdmningstabeller” fér avstdmning av dessa
alternativa nyckeltal. Utvalda nyckeltal har inte reviderats av Koncernens oberoende revisor PricewaterhouseCoopers AB.

Férutom vad som uttryckligen anges héri har ingen finansiell information i detta Prospekt reviderats eller granskats
av Bolagets revisor. De belopp som anges i tabellerna nedan har avrundats, medan berédkningarna utférts med ett stort
antal decimaler. Avrundningen av beloppen kan leda till att summorna i vissa tabeller inte stimmer. Féljande informa-
tion bor lasas tillsammans med Bolagets finansiella rapporter, inklusive noter, vilka inférlivats i Prospektet genom
hénvisning.
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Koncernens resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varde-

Finansiell information i sammandrag

rade till verkligt varde via resultatrékningen -21721 16 304 284 574 84 672 53 452
Utdelningsintakter och kupongranta 97 97 388 391 501
Ovriga intakter 164 - 8 72 -
Administrations- och driftkostnader -2492 -922 -7 367 -3255 3869
Incitamentprogram for anstallda -106 -123 -1578 -2743 1737
Rorelseresultat -24 058 15 356 276 026 79137 48 347
Finansiella intékter och kostnader

Réanteintakter - 63 63 17 73
Réntekostnader -6 - -6 -15 -
Resultat frAn valutakursdifferenser, netto -60 -143 -547 389 160
Totala finansiella intékter och kostnader -66 -80 -490 391 233
Resultat fore skatt -24124 15 276 275536 79528 48580
Skatt -1 -5 -23 74 -51
Periodens resultat -24125 15 271 275513 79454 48529
Resultat per aktie (USD) -0,02 0,02 0,30 oM 0,07
Resultat per aktie efter utspadning (USD) -0,02 0,02 0,30 on 0,07

1) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2022 har hamtats fran VEF AB (publ):s delarsrapport.
2) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2021 har hamtats fran VEF Ltd:s delarsrapport.

3) Information avseende rékenskapséret 2021 har hamtats fran VEF AB (publ):s koncernredovisning.

4) Information avseende rakenskapséaret 2020 har hamtats fran VEF Ltd:s koncernredovisning, med undantag fér posten Ranteintékter for vilken informationen hamtats fran VEF AB

(publ):s koncernredovisning.
5) Information avseende rékenskapséaret 2019 har hamtats fran VEF Ltd:s koncernredovisning.
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Koncernens balansrakning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgdngar

Inventarier 79 197 102 21 275
Totala materiella anldggningstillgdngar 79 197 102 21 275

Finansiella anlaggningstillgdngar

Finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen

Eget kapitalinstrument 715173 359234 700 311 333952 210 387
Likvidplaceringar 16 309 40678 50 642 48 205 34521
Ovriga finansiella tillg&ngar 26 - 27 - il
Totala finansiella anlaggningstillgdngar 731508 399 912 750 980 382157 244919
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 56 51 109 58 53
Kortfristiga lanefodringar = - = 2176 -
Ovriga kortfristiga fordringar 547 185 387 114 135
Forutbetalda kostnader och upplupna
intakter 147 - 138 - -
Likvida medel 6 380 4055 1131 4224 5562
Totala omséttningstillgdngar 7130 4291 11765 6572 5750
TOTALA TILLGANGAR 738717 404 400 762847 388940 250994
EGET KAPITAL (inklusive periodens
resultat) 737 689 403 398 761728 388 066 249439
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder - 70 - 70 118
Totala langfristiga skulder - 70 - 70 118
KORTFRISTIGA SKULDER
Ovriga kortfristiga skulder 131 170 672 192 211
Skatteskulder 14 46 51 85 53
Upplupna kostnader 664 716 396 527 1123
Totala kortfristiga skulder 1028 932 1119 804 1387
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 738717 404 400 762847 388940 250994

1) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2022 har hamtats fran VEF AB (publ):s delarsrapport.
2) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2021 har hamtats fran VEF Ltd:s delérsrapport.

3) Information avseende rékenskapsaret 2021 har hamtats fran VEF AB (publ):s koncernredovisning.

4) Information avseende rékenskapsaret 2020 har hédmtats fran VEF Ltd:s koncernredovisning.

5) Information avseende rakenskapsaret 2019 har hamtats fran VEF Ltd:s koncernredovisning.
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassaflode fran den I6pande

verksamheten

Resultat fore skatt -24124 15276 275536 79528 48 681
Justering for:

Réanteintakter/-kostnader, netto 6 -63 —57 -2 -73
Valutakursvinster/-férluster, netto 60 143 547 -389 -160
Avskrivningar 24 14 109 64 -
Resultat fran finansiella tillgdngar varde-

rade till verkligt varde via resultatrakningen 21721 -16 304 -284 574 -84 672 -b634562
Resultat fran langfristiga fordringar - - -27 - -
Utdelningsintakter och kupongranta -97 -97 -388 -391 -
Ovriga icke-kassaflddespaverkande

poster o1 76 350 881 632
Férandringar i kortfristiga fordringar -41 -73 -41 -113 -35
Forandringar i kortfristiga skulder -160 134 392 -314 147
Kassafléde anvant i den I6pande

verksamheten -2520 -894 -8523 -5408 -4 360
Investeringar i finansiella tilgangar -32250 -8 951 -171132 -97 093 -48 819
Forsaljining av finansiella tillgadngar 30 000 7500 86 909 41500 54 261
Erhéallen aterbetalning konvertibellan - 2176 2176 851 -
Utdelningsintakter och kupongranta 97 97 388 391 501
Erhalina rantor = 63 63 17 73
Betald skatt = - = 74 -30
Betalda rantor = - -6 -15 -
Totalt kassafléde anvant i den I6pande

verksamheten -4 673 -9 -90125 -59 831 1626
Kassafléde fran investerings-

verksamheten

Investeringar i kontorsinventarier = - = - 46

Totalt kassafléde fran investerings-
verksamheten - - - - 46

Kassaflode fran finansierings-

verksamheten

Inbetalning fran riktad nyemission, netto - - 97 358 58 601 -
Aterbetalning leasade tillgdngar - - - 72 -
Aterkop av egna aktier -~ - — -641 -1586
Inbetalning fran nyemission genom

personaloptioner -4 - 409 298 -
Totalt kassafldde fran finansierings-

verksamheten -4 - 97767 58 186 -1586
Forandring av likvida medel -4 677 -9 7 642 -1645 86
Likvida medel vid periodens borjan 1131 4224 4224 5562 5479
Kursdifferens i likvida medel 74 -159 -735 307 -3
Likvida medel vid periodens slut 6380 4055 1131 4224 5562

1) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2022 har hamtats fran VEF AB (publ):s delérsrapport.
2) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2021 har hamtats fran VEF Ltd:s delarsrapport.

3) Information avseende rékenskapsaret 2021 har hamtats fran VEF AB (publ):s koncernredovisning.

4) Information avseende rakenskapsaret 2020 har hamtats fran VEF Ltd:s koncernredovisning.

5) Information avseende rakenskapséret 2019 har hamtats fran VEF Ltd:s koncernredovisning.
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Finansiell information i sammandrag

Alternativa nyckeltal

Prospektet innehaller vissa nyckeltal som inte definieras
enligt IFRS (alternativa nyckeltal). VEFs uppfattning ar att
dessa nyckeltal i stor utstrackning anvands av vissa
investerare, vardepappersanalytiker och andra intres-
senter som kompletterande matt pa resultatutveckling
och finansiell stéllning. VEFs alternativa nyckeltal ar inte

nodvandigtvis jamforbara med liknande métt som
presenteras av andra féretag och har vissa begréans-
ningar som analysverktyg. De bdr darfor inte betraktas
separat frén, eller som ett substitut fér, Koncernens
finansiella information som har uppréattats enligt IFRS.

Substansvarde, USD 737 689 261 403 398 426 761728 416 388 065 953 249 438 540
Valutakurs pa balansdagen, SEK/USD 9,30 8,73 9,04 8,19 9,32
Substansvarde/aktie, USD 0,71 0,49 0,73 047 0,38
Substansvarde/aktie, SEK 6,58 424 6,61 3,83 3,55
Substansvarde, SEK 6862289517 3520056070 6884560 396 3178263331 2324683504
Vagt genomsnittligt antal aktier for
perioden 1042289 978 829 251243 905 955 689 679 347 426 654 483 268
Vagt genomsnittligt antal aktier for
perioden efter full utspadning 1042 642 295 834 351786 906 438 372 684148738 664 376 019
Antal aktier vid periodens slut 1042289 978 829251243 1042289 978 829251243 655 479777
Antal aktier vid periodens slut efter
full utspadning 1042 642 295 834 351786 1042772 661 834 052555 665 372528
1) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2022 har hamtats fran VEF AB (publ):s delarsrapport.
2) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2021 har hamtats fran VEF Ltd:s delarsrapport.
3) Information avseende rakenskapsaret 2021 har héamtats fran VEF AB (publ):s koncernredovisning.
4) Information avseende rakenskapséret 2020 har hamtats frén VEF Ltd:s koncernredovisning.
5) Information avseende rakenskapsaret 2019 har hamtats frén VEF Ltd:s koncernredovisning.

Avstamningstabeller

| ac] N

Substansvarde, USD 737 689 261 403 398 426 761728 416 388 065 953 249 438 540
Substansvarde, SEK
Substansvérde, USD 737 689 261 403 398 426 761728 416 388 065 953 249 438 540
SEK/USD 9,30 8,73 9,04 8,19 9,32
Substansvarde, SEK 6862289517 3520056070 6884560396 3178263331 2324683504
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD 737 689 261 403 398 426 761728 416 388 065 953 249 438 540
Antal utestdende aktier 1042289 978 829251243 1042289978 829251243 655 479777
Substansvarde/aktie, USD 0,71 049 0,73 047 0,38
Substansvarde/aktie, SEK
Substansvarde, USD 737 689 261 403 398 426 761728 416 388 065 953 249 438 540
SEK/USD 9,30 8,73 904 8,19 9,32
Substansvarde, SEK 6862289517 3520056070 6884560396 3178263331 2324683504
Antal utestdende aktier 1042289 978 829251243 1042289978 829251243 655479777
Substansvarde/aktie, SEK 6,58 4,24 6,61 3,83 3,55

1) Information avseende perioden 1 januari-31 mars 2022 har hamtats fran VEF AB (publ):s delarsrapport.
2) Information avseende perioden 1januari-31 mars 2021 har hamtats fran VEF Ltd:s delérsrapport.

3) Information avseende rékenskapsaret 2021 har hamtats fran VEF AB (publ):s koncernredovisning.

4) Information avseende rékenskapsaret 2020 har hédmtats fran VEF Ltd:s koncernredovisning.

5) Information avseende rakenskapsaret 2019 har hamtats fran VEF Ltd:s koncernredovisning.
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Definitioner av utvalda nyckeltal

Finansiell information i sammandrag

Definitioner och motiv for anvandning

Nyckeltal

Definition

Motiv for anvandning

Substansvarde, USD

Substansvarde, USD definieras som
eget kapital, varderati USD.

Visar det totala vardet pa Koncernens
eget kapital vid en viss tidpunkt,
varderati USD.

Substansvarde/aktie, USD

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

Se motiv for anvandning av Substans-
varde, USD.

Substansvarde, SEK

Substansvarde, SEK definieras som
eget kapital, multiplicerat med valuta-
kursen SEK/USD per balansdagen.

Visar det totala vardet pa Koncernens
eget kapital vid en viss tidpunkt,
véarderat i SEK.

Substansvarde/aktie, SEK

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

Se motiv fér anvandning av Substans-
varde, SEK.
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Operationell och finansiell oversikt

Den finansiella informationen som redovisas nedan har hdmtats fran VEFs koncernredovisning fér rakenskapsaren som
avslutade den 31 december 2021, 2020 och 2019, vilka har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting
Standards (’IFRS”) som antagits av EU och reviderats av VEFs oberoende revisor, PricewaterhouseCoopers AB, i
enlighet med vad som anges i de revisionsberéttelser som infdrlivats i Prospektet genom hdnvisning (se avsnittet
“Dokument inférlivade genom hénvisning”). Informationen har &ven hdmtats fran VEFs deldrsrapporter for perioderna 1
januari—- 31 mars 2022, vilken har uppréttats i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering och arsredovisningslagen
respektive 1januari- 31 mars 2021, vilken har uppréttats i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. VEFs finansiella
rapporter fér rékenskapsaren 2021, 2020 och 2019 samt perioderna 1januari— 31 mars 2022 och 1januari-31 mars 2021
inférlivas i Prospektet genom hanvisning (se avsnittet "Dokument inférlivade genom hénvisning”).

Den 6 maj 2021 beslutade depabevisinnehavarna i Koncernens tidigare moderbolag, VEF Ltd., om en omstrukture-
ring av Koncernen, varigenom depdbevis i det tidigare moderbolaget VEF Ltd. makulerades och Iéstes in i utbyte mot
stamaktier i det nuvarande moderbolaget VEF AB (publ) ("Domicilbytet”). Fér ytterligare information om Domicilbytet,
se avsnittet "Legala frégor och kompletterande information — Domicilbytet”. Med anledning av Domicilbytet aterspeg-
las inte Bolagets verksamhet som moderbolag i Koncernen i Bolagets historiska finansiella information och VEF har
séledes komplex finansiell historik enligt artikel 18 i Kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/980. | syfte att ge
en rattvisande bild av Koncernens resultat och finansiella stéllning ar den historiska finansiella information som presen-
teras i Prospektet hanférlig till Koncernen med VEF Ltd. respektive VEF AB (publ) som moderbolag. Fér tiden innan
Domicilbytet ar de finansiella rapporter som inférlivas i Prospektet avgivna av Koncernen med VEF Ltd. som moderbo-
lag, vilket avser VEFs arsredovisningar fér 2020 och 2019 samt deldrsrapport fér perioden 1januari- 31 mars 2021. Fér
tiden efter Domicilbytet &r de finansiella rapporter som inférlivas i Prospektet avgivna av Koncernen med VEF AB (publ)
som moderbolag, vilket avser VEFs arsredovisning fér 2021 och delarsrapport fér perioden 1januari— 31 mars 2022.
Domicilbytet &r ett rérelseférvéarv under gemensamt bestdammande inflytande. Som sédan &r transaktionen exkluderad
fran rérelseférvéry enligt IFRS 3 och har inte paverkat VEFs koncernredovisning. Overféringen av nettotillgdngar mellan
bolag under gemensam kontroll pdverkar inte tidigare perioder som darmed inte rdknas om.

Informationen nedan ska lasas tillsammans med avsnittet *Finansiell information i sammandrag” och “Kapitalise-
ring, skuldséttning och annan finansiell information” samt Koncernens reviderade arsredovisningar fér 2021, 2020 och
2019 och delarsrapporter avseende perioderna 1januari- 31 mars 2022 och 1januari-31 mars 2021, vilka inférlivas
i Prospektet genom hénvisning. Koncernens faktiska resultat kan komma att avvika vésentligt fran vad som férutsédgs
i den framatriktade informationen till f6ljd av manga olika faktorer, inklusive men inte begrénsat till vad som anges péa
annan plats i detta Prospekt, inklusive de som anges i avsnittet “Riskfaktorer”.

utvecklingen. En starkare eller svagare ekonomi eller
bérs, vilket ligger utanfér Koncernens kontroll, kan bade
direkt och indirekt paverka vardet av Koncernens port-
féljoolag och pé sé satt A&ven Koncernens resultat och
finansiella stallning. Utéver den generella ekonomiska

Oversikt
Se avsnittet ”Verksamhetsbeskrivning — VEF i korthet”.

Faktorer som paverkar

verksamhetens resultat

VEFs resultat har paverkats av, och dess framtida resul-
tat och utsikter kommer fortsatt paverkas av, ett antal
faktorer och utmaningar varav vissa ar utom VEFs
kontroll. De huvudsakliga faktorer och utmaningar som
VEF anser har paverkat rérelseresultatet under de perio-
der som diskuteras i detta avsnitt och som aven férvan-
tas fortséatta paverka VEFs resultat och framtidsutsikter
beskrivs nedan.

Makroekonomiska férutsattningar

och marknadsvillkor

Som ett investmentféretag paverkas VEF av ett flertal
makroekonomiska och marknadsrelaterade faktorer,
daribland de rddande férhéllandena pa finansmarkna-
den samt den allméanna ekonomiska och politiska

utvecklingen, som kan leda till 6kad eller minskad efter-
frégan pa Koncernens portféljbolags produkter, och
rddande bdrsklimat, kan aven marknadssentimentet
kring investeringar i fintech-sektorn ha en paverkan pa
varderingen av Koncernens portféljbolag och darmed
ocksé paverka Koncernens substansvarde. Ovan
namnda faktorer kan &ven paverka férutsattningar att
attrahera kapital for att finansiera fortsatt verksamhets-
utveckling. For ytterligare information kring risker med
anledning av ekonomiska férhallanden och marknads-
villkor, se avsnittet "Riskfaktorer”.
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Den operationella och finansiella utvecklingen

i portféljbolagen

VEF ar ettinvestmentbolag vars resultat och finansiella
stallning ar en direkt effekt av marknadsvardet av dess
innehav. Givet att den operationella och finansiella
utvecklingen i portféljbolagen har en direkt paverkan pa
bolagens marknadsvarde kan det i férlangningen ocksa
ha en direkt paverkan pa Koncernens substansvarde.

Férmaga att framgangsrikt realisera investeringar
och aktivt arbeta med innehaven for att generera en
attraktiv avkastning

Koncernens férmaga att identifiera attraktiva investe-
ringar och skapa en attraktiv avkastning har en direkt
paverkan pa verksamhetens resultat. Bolagets uppfatt-
ning ar saledes att féljande faktorer ar viktiga for
Koncernens framtida resultat:

e Koncernens formaga att attrahera och sysselsatta
kapital samt identifiera attraktiva investeringar. Det
galler bade mojligheten att genomféra tillaggsinves-
teringar i befintliga portféljbolag och férmagan att
identifiera investeringsmajligheter i nya portféljbolag.

e Koncernens férméaga att med framgang arbeta med
ledningsgrupper och styrelser i Koncernens portfolj-
bolag for att uppna antagen strategi och full varde-
potential i ifrdgavarande bolag. Koncernen efterstra-
var minoritetsandelar p& 10-20 procent med styrelse-
representation i majoriteten av dess portfdljbolag for
att kunna vara en aktiv och stddjande agare.

¢ Koncernens natverk och tillgang till ett brett urval av
internationella marknader samt relationer med andra
aktorer pa finansmarknaderna mojliggér realisering
av olika typer av investeringar.

For ytterligare information kring hur Koncernen arbetar
aktivt med investeringar och portféljbolag, se avsnittet
”Verksamhetsbeskrivning — Investeringsprocess”™.

Valutaeffekter

Forandringar av valutakurser har haft en inverkan pa
Koncernens resultat och/eller vardet pa dess tillgdngar
och skulder. Exponeringen mot férandringar i valuta-
kurser bestar dels i omrakningsexponering, dels i trans-
aktionsexponering. Omrakningsexponeringen ar en
foljd av den omrékning som sker av resultat- och
balansrakning fran verksamheters operativa valuta till
Koncernens rapporteringsvaluta USD. Transaktions-
exponering ar en foljd av verksamheters intékter och
kostnader i utlandsk valuta. Koncernens exponering for
bade omraknings- och transaktionsexponering ar
framst hanforligt till den svenska kronan (SEK), den
amerikanska dollarn (USD), det brittiska pundet (GBP)
och Euro (EUR).

Operationell och finansiell 6versikt

Skatt

VEF bedriver sin verksamhet, inklusive transaktioner
inom Koncernen, i enlighet med sin tolkning och fér-
staelse av tillamplig skattelagstiftning, skatteavtal och
andra férordningar, samt kraven fran skattemyndigheter
i relevanta jurisdiktioner. Det finns ingen garanti for att
Koncernens tolkning och tillampning av gallande lagar,
forordningar, rattspraxis eller skattemyndigheternas
administrativa praxis har varit, eller kommer att fortsatta
att vara, korrekt. Det finns inte heller ndgon garanti fér
att sddana lagar, férordningar eller praxis inte kommer
att andras, vilket skulle kunna ha en retroaktiv verkan.
Potentiella &ndringar av tillamplig skattelagstiftning och
férdrag eller andra férordningar, samt kraven fran rele-
vanta skattemyndigheter i relevanta jurisdiktioner kan
paverka Koncernens resultat och kassafléden.

Beskrivning av huvudsakliga poster
i resultatrakningen

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen avser vinster och forluster
till foljd av férandringar i verkligt varde. For aktier som
innehafts saval vid ingdngen som vid utgadngen av aret
utgors vardeférandringen av skillnaden i marknadsvarde
mellan dessa tillféllen. For aktier som férvarvats under
aret utgors vardeférandringen av skillnaden mellan
anskaffningsvardet och marknadsvardet vid utgadngen
av aret. For aktier som avyttrats under aret utgors varde-
férandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
vardet vid ingdngen av aret.

Utdelningsintakter och kupongranta

Utdelnings- och kupongintakter, som redovisats i resul-
tatrakningen, intaktférs nar utdelnings- och kupong-
intakten beddms som séaker. Vidare redovisas utdel-
ningsintakter inklusive kallskatt. Dessa kallskatter upp-
tas som en kostnad i resultatredovisningen eller som
en kortfristig fordran beroende pa om kallskatten ar
aterbetalningsbar eller e;j.

Ovriga intikter

Ovriga intakter bestar av de intakter som inte kan anses
uppsta som en del av Koncernens huvudsakliga verk-
samhet. | dessa 6vriga rorelseintékter ingar exempelvis
saddana poster som realiserade ranteintakter fran
konvertibellan.

Administrations- och driftkostnader
Administrations- och driftkostnader avser huvudsak-
ligen kostnader for ersattningar till anstéllda (exklusive
kostnader rérande anstélldas incitamentsprogram),
externa tjanster, 6vriga administrativa kostnader och
avskrivningar.
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Incitamentprogram foér anstélida
Koncernen anvander en aktiebaserad kompensations-
plan. Ersattningen till anstallda i form av incitaments-
program bestar av kostnader som motsvarar verkligt
varde pa det uppskattade antalet aktier som férvantas
tillféras de anstéllda.

For information om Koncernens incitamentsprogram,
vanligen se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden
- Incitamentsprogram”.

Rorelseresultat

Rorelseresultatet bestar av Koncernens totala intakter
innefattande det verkliga vardet av vad som erhallits
eller kommer att erhallas frdn Koncernens I6pande verk-
samhet, utdelnings- och kupongintakter samt évriga
intakter efter avdrag for rérelsekostnader som bestar av
administrations- och driftkostnader samt incitaments-
program fér anstallda.

Arets resultat
Arets resultat utgérs av resultat efter finansiella poster
och skatter.

Jamforelse mellan perioden
1 januari-31 mars 2022 och
1 januari—-31 mars 2021

Siffrorna inom parentes avser perioden 1januari—
31mars 2021.

Resultat

Periodens resultat uppgick till =24,1 miljoner USD (15,3).
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde genom resultatrakningen uppgick for perioden till
—-21,7 miljoner USD (16,3). Resultatet for det forsta kvarta-
let 2022 var huvudsakligen hanférligt till nedskrivning av
ryska tillgdngar och portféljiomvarderingar.

Eget kapital och skuldséattning

Per 31 mars 2022 uppgick Koncernens eget kapital och
skulder till 738,7 miljoner USD (404,4). Eget kapital
Okade under det forsta kvartalet 2022 till 737,7 miljoner
USD fran 403,4 miljoner USD under forsta kvartalet 2021,
dar 6kningen framst var hanforlig till en riktad emission
samt portféljomvarderingar. Vid periodens slut uppgick
langfristiga skulder till 0,0 miljoner USD (0,1). Minsk-
ningen av langfristiga skulder var hanforlig till omklassifi-
cering till kortfristiga skulder relaterat till hyresavtal.

Kassafléde

Under perioden uppgick Koncernens totala kassafléde
till 4,7 miljoner USD (4,2). Kassaflodet fran den I6pande
verksamheten uppgick under perioden till 4,7 miljoner
USD (-0,01) och kan hanféras till den operativa verksam-
heten. Bruttokassaflodet fran investeringar i finansiella
tillgéngar, som ingér i den I6pande verksamheten,
uppgick till -32,2 miljoner USD (-9,0) och kan hanféras till

investeringar i nya portféljbolag. Kassaflodet fran finan-
sieringsverksamheten uppgick till 0,0 miljoner USD (-).

Féréandringar i portféljen

Stoérre portfoéljhandelser under perioden inkluderar
huvudsakligen investeringar i Gringo om 12,3 miljoner
USD och Solfacil om 20 miljoner USD. Per 31 mars 2022
var de sju storsta investeringarna Creditas (63,4 procent
av substansvardet), Konfio (18,4 procent av substans-
vardet), Juspay (5,8 procent av substansvardet), Trans-
ferGo (3,9 procent av substansvardet), Solfacil (2,7
procent av substansvardet), JUMO (2,5 procent av
substansvardet) och Rupeek (1,8 procent av substans-
vardet).

Jamforelse mellan rakenskapsaren
2021 och 2020

Siffrorna inom parentes avser rakenskapséaret 2020.

Resultat

Arets resultat uppgick till 275,5 miljoner USD (79,5).
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde genom resultatrakningen uppgick for perioden till
284,6 miljoner USD (84,7). Resultatet for rakenskapsaret
2021 var huvudsakligen hanforligt till omvarderingar av
portféljbolag.

Eget kapital och skuldséattning

Per 31december 2021 uppgick Koncernens eget kapital
och skulder till 762,8 miljoner USD (388,9). Eget kapital
6kade rakenskapsaret 2021 till 761,7 miljoner USD fran
388,1 miljoner USD rakenskapséaret 2020, dar 6kningen
framst var hanforlig till rets resultat samt en riktad
emission. Vid periodens slut uppgick langfristiga skulder
till O miljoner USD (0,1). Minskningen av l&ngfristiga skul-
der var hanforlig till aterbetalning av leasingskuld.

Kassaflode

Under &ret uppgick Koncernens totala kassaflode till

7,6 miljoner USD (-1,6). Kassaflédet frAn den I6pande
verksamheten uppgick under aret till -90,1 miljoner USD
(-59,8) och kan hanféras till investeringsverksamheten.
Nettokassaflddet fran investeringar i finansiella till-
gangar, somingar i den |dpande verksamheten, uppgick
till -171,1 miljoner USD (-97,1) och kan hanféras till likvid-
placeringar och investeringar i befintliga och nya port-
féljoolag. Kassaflodet fran finansieringsverksamheten
uppgick till 97,8 miljoner USD (58,2) och kan hanféras till
den riktade emissionen under aret.

Férandringar i portféljen

Storre portféljhandelser under 2021 inkluderar huvud-
sakligen investeringar i Konfio om 29,0 miljoner USD,
Creditas om 25,0 miljoner USD, BlackBuck om 10,0
miljoner USD, Rupeek om 12,0 miljoner USD, Juspay om
4.0 miljoner USD, TransferGo om 2,8 miljoner USD,
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FinanZero om 1,5 miljoner USD, Abhi om 1,4 miljoner USD,
Minu om 0,5 miljoner USD och investeringar i likvidpla-
ceringar om 2,5 miljoner USD. Intakter fran avyttringar
avser avyttringarna i Guiabolso om 3,1 miljoner USD,
Xerpa om 1,3 miljoner USD och likvidplaceringar om

82,5 miljoner USD. | slutet av 2021 var de sju stérsta
investeringarna Creditas (51,7 procent av substansvar-
det), Konfio (17,8 procent av substansvardet), Juspay

5,6 procent av substansvardet), TransferGo (3,8 procent
av substansvardet), JUMO (2,4 procent av substansvar-
det), REVO 1,7 procent av substansvardet) och Rupeek
(1,7 procent av substansvardet).

Jamforelse mellan rakenskapsaren
2020 och 2019

Siffrorna inom parentes avser rakenskapséaret 2019.

Resultat

Arets resultat uppgick till 79,5 miljoner USD (48,5).
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde genom resultatrakningen uppgick for perioden till
84,7 milioner USD (53,5). Resultatet for rakenskapséret
2020 var huvudsakligen hanforligt till positiva omvarde-
ringar av portféljpbolagen Creditas och TransferGo.

Eget kapital och skuldséattning

Per 31 december 2020 uppgick Koncernens eget kapital
och skulder till 388,9 miljoner USD (250,9). Eget kapital
Okade rakenskapsaret 2020 till 388,1 miljoner USD fran
249.4 miljoner USD rakenskapsaret 2019, dar 6kningen
framst var hanforlig till rets resultat och en riktad emis-
sion. Vid periodens slut uppgick l&ngfristiga skulder till
0,1 miljoner USD (0,1). Resultatet av Iangfristiga skulder
var hanforlig till utestdende leasingavtal.

Kassafléde

Under aret uppgick Koncernens totala kassaflode till
—1,7 miljoner USD (0,1). Kassaflodet fran den Idpande
verksamheten uppgick under aret till -59,8 miljoner USD
(1,6) och kan hanforas till likvidplaceringar och investe-
ringar i nya och befintliga portféljbolag. Nettokassa-
flédet fran investeringar i finansiella tillgéngar, som ingér
i den |6pande verksamheten, uppgick till -97,1 miljoner
USD (-48,8) och kan hanfoéras till investeringar i befint-
liga och nya portféljbolag. Kassaflédet fran finansie-

Bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar 32,2

Nettoinvesteringar i kontorsinventarier

Summa investeringar 32,2

Operationell och finansiell 6versikt

ringsverksamheten uppgick till 58,2 miljoner USD (-1,6)
och kan hanfdras till en riktad emission som genomfoér-
des under aret.

Féréndringar i portféljen

Storre portféljhandelser under 2020 inkluderar huvud-
sakligen investeringar i Creditas om 24,9 miljoner USD,
Juspay om 13,0 miljoner USD, TransferGo om 2,1 miljoner
USD, Nibo om 1,2 miljoner USD, Finja om 0,9 miljoner
USD och investeringar om 13,5 miljoner USD i likvidpla-
ceringar. Intakter fran avyttringar avser avyttringarna i
REVO om 3,0 miljoner USD och likvidplaceringar om
41,5 miljoner USD. | slutet av 2020 var Koncernens sju
storsta investeringar Creditas (43,7 procent av sub-
stansvardet), Konfio (12,5 procent av substansvardet),
TransferGo (7,4 procent av substansvardet), Juspay
(4,5 procent av substansvardet), Nibo (3,5 procent av
substansvardet), REVO (2,9 procent av substansvardet)
och FinanZero (2,6 procent av substansvardet).

Immateriella anlaggningstillgangar

Koncernen hade per 31 mars 2022 inga immateriella
anlaggningstillgadngar.

Materiella anlaggningstillgdngar
Koncernens materiella anlaggningstillgdngar avser i
huvudsak inventarier. Materiella anlaggningstillgdngar
redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for acku-
mulerade avskrivningar. Avskrivningar pa inventarier
sker linjart med en beréknad nyttjandeperiod pa fem ar.
Tillghngarnas restvarden och nyttjandeperioder ses
over och justeras vid behov per balansdag.

Finansiella anlaggningstillgangar

Per 31 mars 2022 uppgick Koncernens finansiella till-
gangar till 731,5 miljoner USD och bestod i huvudsak av
andelar i portféljbolag.

Investeringar

Féljande tabell visar VEFs investeringar under raken-
skapsaret 2021, 2020 och 2019 och tremanadersperio-
den som slutade den 31 mars 2022. VEFs investeringar
utgodrs huvudsakligen av investeringar i finansiella
anlaggningstillgangar vilka utgérs av eget kapital eller
skuldinvesteringar dar VEF forvantar sig en vardetillvaxt.

9,0 1711 971 48,8
_ = - 0,05
90 1711 971 48,9
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Bolaget har inga vasentliga pagéende investeringar och
inte heller ndgra &taganden med avseende pa framtida
vasentliga investeringar, utéver investeringar i den
I6pande verksamheten.

Rorelsekapitalutlatande

VEF anser att dess befintliga rérelsekapital ar tillrackligt
for Bolagets aktuella behov under den narmaste tolv-
manadersperioden frdn och med dagen fér Prospektet.
Med rérelsekapital avses i detta sammanhang Bolagets
tillgang till likvida medel och andra tillgangliga tillgdngar
som behdvs for att kunna betala sina betalningsfoérplik-
telser i takt med att de forfaller till betalning.

Trender

Utdver vad som anges i avsnitten "Riskfaktorer”, ”Verk-
samhetsbeskrivning” och ”— Vasentliga férandringar
sedan den 31 mars 2022, finns det per dagen for
Prospektet inte ndgra fér Bolaget kdnda tendenser,
osakerhetsfaktorer, potentiella fordringar eller andra
krav, &taganden eller handelser som kan férvantas ha en
vasentlig inverkan pa VEFs affarsutsikter under det inne-
varande rakenskapsaret. Utdver vad som anges i avsnit-
tet *Riskfaktorer” kanner Bolaget inte heller till nAgra
offentliga, ekonomiska, skattepolitiska, penningpolitiska
eller andra politiska &tgarder som, direkt eller indirekt,
vasentligt paverkat eller vasentligt skulle kunna paverka
VEFs verksamhet.

Vasentliga forandringar sedan
den 31 mars 2022

Sedan den 31 mars 2022 har VEF emitterat seniora icke-
sékerstallda hallbarhetsobligationer om 500 miljoner
SEK (53 miljoner USD), se vidare i avsnittet “Legala fragor
och kompletterande information — Avtal — Obligationslan
2022/2025".

Utdver vad som anges ovan har inga betydande
forandringar av VEFs finansiella stallning eller resultat
intréffat sedan den 31 mars 2022.
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Kapitalisering, skuldsattning
och annan finansiell information

Kapitalisering, skuldsattning och annan finansiell information

Tabellerna i detta avsnitt redovisar Bolagets kapitalisering och skuldséttning pa koncernnivé per 31 mars 2022. Se
avsnittet “Aktiekapital och dgarférhallanden” for ytterligare information om Bolagets aktiekapital och aktier. Tabellerna

i detta avsnitt bér lasas tillsammans med Bolagets finansiella information, med tillhérande noter, som inférlivas i detta
Prospekt genom hénvisning i enlighet med vad som anges i avsnittet Dokument inférlivade genom hénvisning”.

Kapitalisering

Summa kortfristiga skulder
(inklusive den kortfristiga delen av langfristiga
skulder)

For vilka garanti stalls
Mot annan sékerhet
Utan sakerhet

Summa langfristiga skulder”
(exklusive den kortfristiga delen av langfristiga
skulder)

Garanterade

Med sakerhet

Utan garanti / utan sékerhet
Eget kapital

Aktiekapital

Reservfond(er)

Ovriga reserver

Totalt

Nettoskuldsattning

VEFs nettoskuldséattning per 31 mars 2022 presenteras

Per 31 mars

2022

6380
16 309

22689

Per 31 mars i tabellen nedan. Bolaget har per 31 mars 2022 inga
2022 indirekta skulder eller eventualfdrpliktelser.
1028

- (A) Kassa och bank
- (B) Andra likvida medel
1028 (C) Ovriga finansiella tillgdngar
(D) Likviditet (A+B+C)
_ (E) Kortfristiga finansiella skulder (inklusive
skuldinstrument men exklusive den Kortfristiga
- andelen av langfristiga skulder)
- (F) Kortfristig andel av l&ngfristiga finansiella
— skulder
737 689 (G) Kortfristig finansiell skuldséttning (E+F)
1308 (H) Kortfristig finansiell skuldsattning netto
(G-D)
(I) Langfristiga finansiella skulder (exklusive
736 381 kortfristig andel och skuldinstrument)
737 689

(J) Skuldinstrument?

1) Exklusive de icke-sékerstallda hallbarhetsobligationer om totalt 500 MSEK (63 MUSD)
som Bolaget emitterade den 6 april 2022. Se vidare avsnitten "Operationell och

finansiell versikt — Vasentliga féréndringar sedan den 31 mars 2022” och "Legala skulder

fragor och kompletterande information — Avtal — Obligationslan 2022/2025.

(K) Langvariga leverantdrsskulder och andra

(L) LAngfristig finansiell skuldsittning (1+J+K)?
(M) Total finansiell skuldsattning (H+L)?

-22 689

2) Exklusive de icke-sékerstallda hallbarhetsobligationer om totalt 500 MSEK (53 MUSD)
som Bolaget emitterade den 6 april 2022. Se vidare avsnitten "Operationell och
finansiell versikt — Vasentliga férandringar sedan den 31 mars 2022” och ”Legala
fragor och kompletterande information — Avtal — Obligationslén 2022/2025”.
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Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

Styrelse, ledande befattningshavare

och revisor

Styrelse

VEFs styrelse bestar av sex ordinarie ledaméter, inklusive styrelseordféranden, utan suppleanter, vilka valts for tiden
intill slutet av arsstamman 2023. Tabellen nedan visar ledamaéterna i styrelsen, nar de forst valdes in i styrelsen och om
de ar oberoende i férhallande till Bolaget och/eller de stérre aktieagarna.

Lars O Gronstedt Styrelseordférande 2015 Ja Ja
Per Brilioth Styrelseledamot 2015 Ja Ja
Allison Goldberg Styrelseledamot 2020 Ja Ja
Hanna Loikkanen Styrelseledamot 2021 Ja Ja
David Nangle Styrelseledamot 2015 Nej Ja
Ranjan Tandon Styrelseledamot 2017 Ja Nej
Lars O Gronstedt Per Brilioth

F6dd 1954. Styrelseordférande sedan 2015.

Utbildning: MBA vid Handelshégskolan i Stockholm och
kandidatexamen i sprak och litteratur frdn Stockholms
universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande i

VNV Global AB (publ) och Fabius East Pte Ltd.

Styrelseledamot i Fabius Finans AB.

Styrelsesuppleant i Fabius Management AB.

Talman foér Trygg-Stiftelsen.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseordférande
i Eastnine AB (publ), Manetos Group AB, Manetos AB, Manetos
Labs AB, Realcap Ventures AB, Realcap Ventures Holding AB,
Realcap Ventures Fund 1 AB, Manetos Smart Buildings AB,
Realcap AB och Fabius Sud AG Zug.

Styrelseledamot i Fabius Holding AB.

Aktieagande i Bolaget: Lars, tillsammans med néarstaende,
innehar 130 000 aktier i Bolaget.

F6dd 1969. Styrelseledamot sedan 2015.

Utbildning: Kandidatexamen i féretagsekonomi vid Stockholms
Universitet och Master of Finance vid London Business School.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande i Pet
Sounds AB, Telegram Studios AB, Gavald Holdings AB, Pome-
granate Investment AB (publ), Pet Sounds Digital AB, Vera L AB,
VNV Pioneer AB, VNV Sweden AB, VNV AB och Global Health
Equity Il AB.

VD i VNV Global AB (publ) och Global Health Equity AB (publ).
Styrelseledamot i VNV Global AB, Kontakt East Holding AB, Alva
Labs AB, Babylon Holdings Limited, Comuto SA, Cow-Pow
Studios AB, El Basharcoft Inc., Housing Anywhere B.V.,, Incrin
Limited, JamesEdition B.V., NMS INVEST AB, Olio Exchange
Limited, One Two Trip Ltd., Voi Technology AB, Global Health
Equity AB (publ), GT Gettaxi Limited, Orquidea Investment AB
och Property Finder International Ltd.

Styrelsesuppleant i Stockholmsvaning AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseordférande
i VNV Global AB (publ), THUNDERROAD AB, Semjorka | AB och
Barguzin | AB. Styrelseledamot i Tethys Oil AB, Fotografiska
Trademark AB, LeoVegas AB (publ) och Avito AB. Styrelse-
suppleant i Digital Agency Ryssland AB.

Aktieagande i Bolaget: Per innehar 2 790 000 aktier i Bolaget.

46 Upptagande till handel av stamaktier i VEF AB (publ)



Allison Goldberg
F6dd 1976. Styrelseledamot sedan 2020.

Utbildning: Kandidatexamen i ekonomi fran Wharton School
vid University of Pensylvania.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i Proletariat
Inc., YieldMo Inc. och Tact.ai Technologies, Inc.

General Partner pa Saints Capital Media Ventures.

Vice Presidenti Comcast Corporation.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseledamot

i Bustle Digital Group Inc., FirstMark Horizon Acquisition Corp
Inc., Mashable Inc. och Outpost Games.

Senior Vice President i Time Warner Investments.

Aktieagande i Bolaget: Allison innehar inga aktier i Bolaget.

Hanna Loikkanen

F6dd 19609. Styrelseledamot sedan 2021.

Utbildning: Magisterexamen i ekonomi vid Helsinki School

of Economics and Business Administration.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande i
OnBoardSolution Oy.

VD i OnBoardSolution Oy.

Styrelseledamot i Bank of Georgia Group PLC, Bank of Georgia

JSC, FCA Investments Oy, Finnfund Oy, PJSC Rosbank och T&B
Capital Oy.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseledamot
i BGEO Group PLC och PayiQ Oy.

Senior radgivare och ansvarig for den ryska private equity-
verksamheten pa East Capital.

Aktieagande i Bolaget: Hanna innehar 52 000 aktier i Bolaget.

Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

David Nangle
F6dd 1975. Styrelseledamot sedan 2015.

Utbildning: Internationell Bachelor of Commerce (Franska) vid
University College Dublin Ireland.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i Abhi Limited,
Creditas Financial Solutions Ltd., Finanzero Brazil AB, Finja Inc,
Konfio Limited, TransferGo Holdings Limited, VEF Fintech
Ireland Limited, VEF Service AB och VEF UK Ltd.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseledamot
i Guiabolso (Cayman) Ltd., MFC Revo Technology LLC, lyzico
Odeme Hizmetleri A.S., JUMO WORLD LIMITED.

Aktieagande i Bolaget: David innehar 14 972 581 aktier i Bolaget,
varav 971000 utgér investeringsaktier under LTIP 2019, LTIP
2020 och LTIP 2021 samt 4 960 000 Serie C 2019-aktier under
LTIP 2019,13 300 000 Serie C 2020-aktier under LTIP 2020
samt 3 325 000 Serie C 2021-aktier under LTIP 2021.

Ranjan Tandon
F6dd 1951. Styrelseledamot sedan 2017.

Utbildning: Examen fran Harvard Business School och examen
inom kemiteknik fran Indiska Tekniska Hoégskolan i Kanpur,
Indien.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i NYU
Tandon School of Engineering, ArborGen Inc och Greenwich
Hospital.

Grundare och ordférande for Libra Advisors LLC.

Tidigare befattningar (senaste fem &ren): Styrelseledamot i
Carl Schurz Park Conservancy.

Aktieagande i Bolaget: Ranjan innehar 118 985 142 aktier

i Bolaget genom Libra Fund LP och 1700 000 aktier genom
Libra Offshore Fund.
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Ledande befattningshavare

David Nangle
Fédd 1975. VD sedan 2015.

Utbildning: Internationell Bachelor of Commerce (Franska) vid
University College Dublin Ireland.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i Abhi Limited,
Creditas Financial Solutions Ltd., Finanzero Brazil AB, Finja Inc,
Konfio Limited, TransferGo Holdings Limited, VEF Fintech
Ireland Limited, VEF Service AB och VEF UK Ltd

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Guiabolso (Cayman)
Ltd., MFC Revo Technology LLC, lyzico Ademe Hizmetleri A.S.,
JUMO WORLD LIMITED.

Aktieagande i Bolaget: David innehar 14 972 581 aktier i Bolaget,
varav 971000 utgdr investeringsaktier under LTIP 2019, LTIP
2020 och LTIP 2021 samt 4 960 000 Serie C 2019-aktier under
LTIP 2019,13 300 000 Serie C 2020-aktier under LTIP 2020
samt3 325 000 Serie C 2021-aktier under LTIP 2021.

Henrik Stenlund
F6dd 1976. CFO sedan 2017.

Utbildning: Civilekonom vid Handelshégskolan i Jonkodping.
Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande i VEF
Fintech Ireland Limited, VEF UK Ltd och Stockholm Value
Ventures AB.

Styrelseledamot i VEF Service AB.

Styrelsesuppleant i Stenlund Group AB och MUSCHEM AB.
Tidigare befattningar (senaste fem aren):
Styrelseordférande i VEF AB (publ).”

Styrelseledamot i VEF Ltd. och MUSCHEM AB.

COO fér Pomegranate Investment AB (publ) och VNV
Global AB (publ).

Aktiedgande i Bolaget: Henrik innehar 2 005 500 aktier i Bola-
get, varav 367 094 utgoér investeringsaktier under LTIP 2019,
LTIP 2020 och LTIP 2021 samt 1860 000 Serie C 2019-aktier
under LTIP 2019, 5153 750 Serie C 2020-aktier under LTIP
2020 och 1184 540 Serie C 2021-aktier under LTIP 2021.

Alexis Koumoudos
F6dd 1985. CIO sedan 2021 och Investeringschef sedan 2016.

Utbildning: BA i Business Finance vid Durham University och
MSc i kvantitativ finansiell ekonomi vid Cass Business School.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i Juspay,
Gringo, Magnetis och Nibo.

Tidigare befattningar (senaste fem &ren): Styrelseledamot
i Xerpa.

Aktieagande i Bolaget: Alexis innehar 1748 864 aktier i Bola-
get, varav 658 637 utgdr investeringsaktier under LTIP 2019,
LTIP 2020 och LTIP 2021 samt 3 472 000 Serie C 2019-aktier
under LTIP 2019, 9 476 250 Serie C 2020-aktier under LTIP
2020 och 2 369 045 Serie C 2021-aktier under LTIP 2021.

Helena Caan Mattsson
F&dd 1987, Chefsjurist och Hallbarhetsansvarig sedan 2017.

Utbildning: Juristexamen vid Stockholms Universitet och
Magisterexamen i affarsratt fran Internationella Handels-
hégskolan i Jénképing.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i VEF
Fintech Ireland Limited, VEF UK Ltd och VEF Service AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren):
Styrelseledamot i VEF AB (publ)? och VEF Ltd.

Bitradande jurist p& Advokatfirman Cederquist.

Aktiedgande i Bolaget: Helena innehar 1127 096 aktier i Bola-
get, varav 343 344 utgor investeringsaktier under LTIP 2019,
LTIP 2020 och LTIP 2021 samt 1860 000 Serie C 2019-aktier
under LTIP 2019, 4 322 500 Serie C 2020-aktier under LTIP
2020 och 1184 540 Serie C 2021-aktier under LTIP 2021.

1) Avser perioden 29 april 2021-28 juni 2021 som ett led i att genomféra Domicilbytet. Se vidare avsnittet ”Legala frdgor och kompletterande

information — Domicilbytet”.

2) Avser perioden 29 april 2021-28 juni 2021 som ett led i att genomféra Domicilbytet. Se vidare avsnittet "Legala frégor och kompletterande

information — Domicilbytet”.
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Ovriga upplysningar avseende styrelse
och ledande befattningshavare

Det forekommer inga familjeband mellan nagra styrelse-
ledaméter eller ledande befattningshavare.

Det foreligger inga intressekonflikter eller potentiella
intressekonflikter mellan styrelseledamd&ternas och
ledande befattningshavarnas ataganden gentemot
Bolagets och deras privata intressen och/eller andra
ataganden.

Det har inte traffats nagon séarskild dverenskom-
melse mellan bolaget och stérre aktiedgare, kunder,
leverantérer eller andra parter enligt vilken ndgon styrel-
seledamot eller ledande befattningshavare har valts in i
nuvarande befattning.

Under 2018 betalade David Nangle en avgift till
Finansinspektionen med anledning av forsenade
rapporteringar av insynshandel under aren 2016 och
2017.

Per Brilioth ar styrelseordférande i Pet Sounds
Digital AB, vars konkurs inleddes den 26 oktober 2020.
Konkursen ar pagéaende per dagen for Prospektet.

Lars Olof Gronstedt var styrelseordférande i
Manetos AB nar bolaget lamnade in en konkursanskan
den 24 oktober 2018. Konkursen avslutades den
13 november 2020.

Utdver vad som anges ovan har ingen styrelse-
ledamot eller ledande befattningshavare under de
senaste fem aren (i) ddomts i bedragerirelaterade mal,
(ii) representerat ett foretag som forsatts i konkurs eller
likvidation, eller varit foremal for konkursférvaltning,

(iii) bundits vid och/eller utfardats pafoljder for ett brott
av reglerings- eller tillsynsmyndigheter (inbegripet
erkdnda yrkessammanslutningar) eller (iv) férbjudits av
domstol attingd som medlem av en emittents forvalt-
nings-, lednings- eller kontrollorgan eller fran att ha
ledande eller dvergripande funktioner hos en emittent.

Alla styrelseledam&ter och ledande befattnings-
havare kan nas via Bolagets adress, Master Samuels-
gatan 11TR, 111 44 Stockholm.

Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

Revisor

Bolagets revisor ar PricewaterhouseCoopers AB ("PwC”),
som pé arsstamman 2022 omvaldes for perioden intill
slutet av arsstamman 2023. Bo Karlsson (fodd 1966) ar
huvudansvarig revisor. Bo Karlsson ar auktoriserad
revisor och medlem i FAR (branschorganisationen for
auktoriserade revisorer). PwC:s kontorsadress ar Tors-
gatan 21,113 97 Stockholm. PwC har varit revisor under
hela den period som den historiska finansiella informa-
tionen i detta Prospekt omfattar. PwC som revisor valdes
av extra bolagsstamman som hélls den 28 april 2021
som ett led i att genomféra Domicilbytet.? Dessforinnan,
sedan 2015, har PwC aven varit revisor i VEF Ltd.

1) Se vidare avsnittet "Legala frdgor och kompletterande information — Domicilbytet”.
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrning

Bolagsstyrning

VEF ar ett svenskt publikt aktiebolag. Bolagsstyrningen
i Bolaget grundas pa svensk lag samt interna regler och
féreskrifter. Sedan noteringen av Bolagets aktier pa
Nasdaq First North Growth Market féljer Bolaget ocksa
Nasdaq First North Growth Markets regelverk for emit-
tenter. Efter upptagandet till handel p& Nasdaq Stock-
holm kommer Bolaget att félja Nasdaq Stockholms
regelverk fér emittenter, istéllet fér Nasdaq First North
Growth Markets regelverk for emittenter.

Bolaget tillampar Svensk kod fér bolagsstyrning
("Koden”). Koden géller for alla svenska bolag vars
aktier &r noterade pa en reglerad marknad i Sverige.
Bolaget behdver inte folja alla regler i Koden da Koden
i sig sjalv medger majlighet till avvikelse fran reglerna,
under forutsattning att sddana eventuella avvikelser och
den valda alternativa I6sningen beskrivs och orsakerna
harfér forklaras i bolagsstyrningsrapporten (enligt den
sa kallade ~folj eller forklara-principen”). Eventuella
avvikelser frdn Koden kommer att redovisas i Bolagets
bolagsstyrningsrapport. | Bolagets bolagsstyrningsrap-
port for rakenskapsaret 2021 rapporterade Bolaget inte
nagon avvikelse frdn Koden och Bolaget férvantar sig
for narvarande inte att rapportera ndgon avvikelse i
bolagsstyrningsrapporten for rakenskapsaret 2022.

Bolagsstamma

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) ar bolagsstamman
Bolagets hogsta beslutsfattande organ. Pa bolags-
stamma utévar aktiedgarna sin rostrétt i nyckelfragor,

till exempel faststallande av resultat- och balansrak-
ningar, disposition av Bolagets resultat, beviljande av
ansvarsfrihet for styrelsens ledamadter och verkstallande
direktdr, val av styrelseledama&ter och revisorer samt
ersattning till styrelsen och revisorerna.

Arsstamma maste hallas inom sex manader fran
utgangen av rakenskapsaret. Utéver arsstamman kan
det kallas till extra bolagsstamma. Enligt bolagsord-
ningen sker kallelse till bolagsstdmma genom annonse-
ring i Post- och Inrikes Tidningar och genom att kallelsen
halls tillganglig pa& Bolagets webbplats. Att kallelse har
skett ska samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.

Ratt att deltai bolagstamma

Aktiedgare som vill delta i férhandlingarna pé bolags-
stdmma ska dels vara inford i den av Euroclear Sweden
forda aktieboken sex bankdagar fore stamman, dels
anmala sig hos Bolaget for deltagande i bolagsstamman
senast den dag som anges i kallelsen till stamman.
Aktieagare kan narvara vid bolagsstammor personligen
eller genom ombud och kan &ven bitradas av hogst tva

personer. Vanligtvis ar det majligt for aktieagare att
anmaéla sig till bolagsstamman pa flera olika satt, vilka
narmare anges i kallelsen till stamman. Aktieagare ar
berattigade att rosta for samtliga aktier som aktiedgaren
innehar.

Initiativ fran aktiedgarna

Aktiedgare som dnskar fa ett &rende behandlat pa
bolagsstamman maste skicka en skriftlig begaran
harom till styrelsen. Begaran ska normailt vara styrelsen
tillhanda senast sju veckor fére bolagsstamman.

Valberedning

Bolag som féljer Koden ska ha en valberedning. Enligt
Koden ska bolagsstamman utse valberedningens leda-
mdter eller ange hur ledamdéterna ska utses. Valbered-
ningen ska enligt Koden besta av minst tre ledamoter
och en majoritet av dessa ska vara oberoende i for-
hallande till Bolaget och koncernledningen. Minst en
ledamot i valberedningen ska darutdver vara oberoende
i forhallande till den rostmassigt storsta agaren eller den
grupp av aktiedgare som samverkar om Bolagets
forvaltning.

Vid arsstdmman den 10 maj 2022 beslutades att anta
foljande principer fér valberedningen.

En valberedning ska sammankallas av bolagets
styrelseordférande och besta av en representant for
envar av de tre till rostetalet storsta aktiedgarna. Om en
aktieagare avstar eller har en uppenbar intressekonflikt
ska styrelsens ordférande vanda sig till den nast storsta
aktiedgaren. Agarférhallandena ska baseras pa aktie-
agarstatistik fran Euroclear Sweden AB per den sista
bankdagen i augusti 2022. Styrelseordférande ska
adjungera valberedningen och utgér darmed en del-
tagande men inte rostberattigad ledamot. Namnen pa
valberedningens ledamé&ter ska offentliggéras och
presenteras pa bolagets webbplats sa snart de utsetts,
vilket ska ha skett senast sex manader fore arsstamman
men inte senare &n den sista bankdagen i september.
Om en ledamot i valberedningen avgar under mandat-
perioden eller blir férhindrad att fullfdlja sitt uppdrag
eller om &garférhallandena dndras vasentligt innan
valberedningens uppdrag slutférts ska &ndring kunna
ske i valberedningens sammansattning. Andringar av
valberedningens sammanséttning ska offentliggtras sé
snart som mojligt efter att de har skett. Valberedningens
mandatperiod ska stracka sig fram till dess att ny val-
beredning utsetts. Valberedningen ska utse ordféranden
inom sig, vilket inte far vara bolagets styrelseordférande.
Om enighet inte kan uppnas ska till ordférande utses
den som foretrader den till rostetalet storste aktieagaren.
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Valberedningen ska forbereda forslag till féljande beslut
vid &rsstamman 2023: (i) val av ordférande vid stam-
man, (ii) val av styrelseledaméter, (iii) val av styrelse-
ordférande, (iv) styrelsearvoden, (v) val av revisorer, (vi)
arvode till revisorerna samt (vii) férslag till hur nomine-
ringsprocessen infor arsstamman 2024 ska genom-
foras. Arvode till valberedningens ledaméter ska inte
utga. Bolaget ska dock svara for skaliga kostnader
férenade med valberedningens uppdrag.

Styrelsen

Styrelsen ar Bolagets hogsta beslutsfattande organ
efter bolagsstdmman. Enligt aktiebolagslagen ar styrel-
sen ansvarig fér Bolagets férvaltning och organisation,
vilket innebar att styrelsen ar ansvarig for att, bland
annat, faststélla mal och strategier, sakerstalla rutiner
och system foér utvardering av faststallda mal, fort-
|6pande utvardera Bolagets resultat och finansiella stall-
ning samt utvardera den operativa ledningen. Styrelsen
ansvarar ocksa for att sékerstalla att arsredovisningen
och delérsrapporter uppréattas i ratt tid. Dessutom utser
styrelsen Bolagets verkstéllande direktor.

Styrelseledamaoterna valjs normalt av arsstamman
for tiden intill slutet av nasta arsstdmma. Enligt Bolagets
bolagsordning ska styrelsen, till den del den valjs av
bolagsstamman, besta av minst 3 ledaméter och hogst
10 ledaméter utan suppleanter.

Enligt Koden ska styrelsens ordférande valjas av
arsstamman och ha ett sarskilt ansvar for ledningen av
styrelsens arbete och for att styrelsens arbete ar val-
organiserat och genomfors pa ett effektivt satt.

Styrelsen foljer en skriftlig arbetsordning som revi-
deras arligen och faststalls pa det konstituerande styrel-
semoétet varje ar. Arbetsordningen reglerar bland annat
styrelsepraxis, funktioner och férdelningen av arbete
mellan styrelseledamdterna och verkstallande direktor.
| samband med det konstituerande styrelsemotet fast-
stéller styrelsen aven instruktionen for verkstallande
direktdr innefattande finansiell rapportering.

Styrelsen sammantrader enligt ett arligen faststallt
schema. Utéver dessa styrelsemdten kan ytterligare
styrelsemoten sammankallas for att hantera fragor som
inte kan hanskjutas till ett ordinarie styrelsemote. Utéver
styrelsemotena har styrelseordféranden och verkstal-
lande direktéren en fortldpande dialog rérande
ledningen av Bolaget.

For narvarande bestar Bolagets styrelse av sex
ordinarie ledama&ter som valts av bolagsstdmman, vilka
presenteras i avsnittet *Styrelse, ledande befattnings-
havare och revisorer”.

Revisionsutskott

VEF har ett revisionsutskott bestdende av tva med-
lemmar: Hanna Loikkanen (ordférande) och Lars O
Gronstedt. Revisionsutskottet ska, utan att det paverkar
styrelsens ansvar och uppgifter i évrigt, bland annat
overvaka Bolagets finansiella rapportering, évervaka

Bolagsstyrning

effektiviteten i Bolagets interna kontroll och riskhantering,
hélla sig informerat om revisionen av arsredovisningen
och koncernredovisningen, granska och dvervaka revi-
sorns opartiskhet och sjalvstandighet och darvid sarskilt
uppmarksamma om revisorn tillhandahaller Bolaget
andratjanster an revisionstjanster, samt bitrada vid for-
beredelse av forslag till bolagsstammans val av revisor.

Ersattningsutskott

VEF har ett ersattningsutskott bestdende av tva
medlemmar: Lars O Gronstedt (ordférande) och

Per Brilioth. Ersattningsutskottet ska bereda férslag
avseende ersattningsprinciper, ersattningar och andra
anstallningsvillkor for verkstallande direktéren och
ledande befattningshavare.

Verkstallande direktor och 6vriga
ledande befattningshavare

Den verkstallande direktéren ar underordnad styrelsen
och ansvarar fér Bolagets I6pande férvaltning och den
dagliga driften. Arbetsférdelningen mellan styrelsen och
verkstéllande direktéren anges i arbetsordningen for
styrelsen och instruktionen for verkstallande direktor.
Verkstallande direktéren ansvarar ocksa for att uppratta
rapporter och sammanstélla information fran ledningen
infor styrelsemoten och ar féredragande av materialet
péa styrelsemétena.

Enligt instruktionerna for finansiell rapportering ar
den verkstallande direktéren ansvarig for finansiell
rapportering i Bolaget och ska féljaktligen sékerstalla att
styrelsen erhéller tillrackligt med information for att
styrelsen fortldpande ska kunna utvardera Bolagets
finansiella stallning.

Verkstallande direktér ska hélla styrelsen kontinuer-
ligt informerad om utvecklingen av Bolagets verksam-
het, omséattningens utveckling, Bolagets resultat och
ekonomiska stallning, likviditets- och kreditlage, vik-
tigare affarshandelser samt varje annan handelse,
omstandighet eller férhallande som kan antas vara av
vasentlig betydelse for Bolagets aktiedgare.

Verkstallande direktdr och évriga ledande befatt-
ningshavare presenteras i avsnittet "Styrelse, ledande
befattningshavare och revisor”.

Ersattning till styrelseledaméter,
verkstallande direktor och ledande
befattningshavare

Riktlinjer for ersattning till styrelseledaméter,
verkstéllande direktér och ledande befattningshavare
Vid &rsstamman den 10 maj 2022 beslutades att anta
foljande riktlinjer for ersattning till styrelseledamater,
verkstallande direktdr och ledande befattningshavare.
Dessariktlinjer galler fér Bolagets ledande befatt-
ningshavare och styrelse. Riktlinjerna ska tillampas pa
ersattningar som avtalas, och férandringar som goérs
iredan avtalade ersattningar, efter det att riktlinjerna
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antagits. Riktlinjerna omfattar inte ersattningar som
beslutas av bolagsstamman.

Riktlinjernas framjande av Bolagets affarsstrategi,
langsiktiga intressen och hallbarhet

Bolagets affarsstrategi ar att anvanda sin erfarenhet,
expertis och sitt breda natverk till att identifiera och
investera i tillgdngar med stor potential fér vardedkning.
Sektormandatet ar brett och férslaget ar att skapa
aktiedgarvarde genom att investera i tilgdngar som ar
forknippade med risker som VEF ar valutrustade for att
hantera. S&dana typiska risker inkluderar bolagsstyrnings-
risker, likviditetsrisker och operativa risker.

For ytterligare information om Bolagets affarsstrategi,
se www.vefvc.

En framgéangsrik implementering av Bolagets affars-
strategi och tillvaratagandet av Bolagets langsiktiga
intressen, inklusive dess héallbarhet, forutsatter att
Bolaget har férmagan att rekrytera och behalla kvalifi-
cerade medarbetare. For detta kravs att Bolaget kan
erbjuda konkurrenskraftig ersattning. Dessa riktlinjer
mojliggor att ledande befattningshavare kan erbjudas
en konkurrenskraftig totalersattning.

Langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram har
inrattats i Bolaget. S&dana program har beslutats av
bolagsstdmman och omfattas darfér inte av dessa rikt-
linjer. Av samma skal omfattas inte heller det Iangsiktiga
aktierelaterade incitamentsprogram som styrelsen fére-
slagit att Stamman 2022 ska anta (LTIP 2022). Det fore-
slagna programmet motsvarar i allt vasentligt det
program som antogs pa extra bolagsstamman 2021
(LTIP 2021). Till skillnad fran tidigare program féreslas
dock LTIP 2022 intjanas 6ver en tre-arig intjanande-
period med en tredjedel per ar. Programmen omfattar
alla tillsvidareanstéallda i Bolaget. De prestationskrav som
anvands for att bedéma utfallet av programmen har en
tydlig koppling till affarsstrategin och darmed till Bola-
gets langsiktiga vardeskapande. Dessa prestationskrav
innefattar fér narvarande den arliga genomsnittliga
utvecklingen av VEF:s substansvéarde per aktie under
programmens livstid, med forbehall fér marknadsbase-
rade justeringar. Programmen uppstéller vidare krav pa
egen investering och flerarig innehavstid. Fér mer infor-
mation om programmen, inklusive de kriterier som utfal-
let &r beroende av, se VEF:s &rsredovisning for raken-
skapséaret 2021 not 8 till bokslutet.

Rorlig kontantersattning som omfattas av dessa
riktlinjer ska syfta till att framja Bolagets affarsstrategi
och langsiktiga intressen, inklusive dess héllbarhet.

Erséattning till ledande befattningshavare

Formerna av ersattning m.m.

Ersattningen ska vara marknadsmassig och far besta

av féljande komponenter: fast kontantlén, rorlig kontant-
ersattning, pensionsférmaner och andra formaner.
Bolagsstamman kan darutéver — och oberoende av
dessa riktlinjer — besluta om aktie- och aktiekursrelate-

rade ersattningar samt andra former av ersattning utan
begransningar.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rérlig
kontantersattning ska kunna matas under en period
om ett ar. Den rorliga kontantersattningen far uppga till
hogst 100 procent av den fasta arliga kontantiénen.
Ytterligare kontant rorlig ersattning kan utga vid extra-
ordindra omstandigheter, forutsatt att sddana extraordi-
nara arrangemang endast gors pa individniva antingen
i syfte att rekrytera eller behalla befattningshavare, eller
som ersattning for extraordinara arbetsinsatser och
mycket anmarkningsvarda engangsprestationer och
resultat. S&dan ersattning far inte 6verstiga ett belopp
motsvarande 200 procent av den fasta arliga kontant-
I6nen samt ej utges mer &n en gang per ar och per indi-
vid. Beslut om s&dan ersattning ska fattas av styrelsen
(pa forslag av ersattningsutskottet).

For verkstéllande direktéren och andraledande
befattningshavare ska pensionsférmaner, innefattande
sjukforsakring, vara premiebestamda. Rérlig kontant-
ersattning ska inte vara pensionsgrundande. Pensions-
premierna for premiebestamd pension ska uppga till
hogst 30 procent av den fasta arliga kontantlonen.

Andra férmaner far innefatta bl.a. livférsakring, sjuk-
vardsforsakring och partiell ersattning fér inkomstbort-
falli samband med féraldraledighet. Sddana férmaner
far sammanlagt uppga till hogst 50 procent av den fasta
arliga kontantiénen.

Betraffande anstallningsfoérhallanden som lyder
under andra regler &n svenska och irlandska far, savitt
avser pensionsférmaner och andra férmaner, veder-
borliga anpassningar ske for att folja tvingande sddana
regler eller fast lokal praxis, varvid dessa riktlinjers éver-
gripande dndamal sa lAngt mdjligt ska tillgodoses.

Kriterier for utdelning av rorlig kontantersattning m.m.

Den roérliga kontantersattningen ska vara kopplad till
férutbestdmda och méatbara kriterier som kan vara
finansiella eller icke-finansiella. Dessa kriterier kan utgé-
ras av individanpassade kvantitativa eller kvalitativa mal.
Kriterierna ska vara utformade s att de framjar Bolagets
affarsstrategi och langsiktiga intressen, inklusive dess
héllbarhet, genom att exempelvis ha en tydlig koppling
till affarsstrategin eller framja befattningshavarens lang-
siktiga utveckling.

Nar matperioden for uppfyllelse av kriterier for utbe-
talning av rérlig kontantersattning avslutats ska det
beddmas/faststallas i vilken utstrackning kriterierna
uppfylits. Ersattningsutskottet ansvarar fér bedém-
ningen savitt avser rorlig kontantersattning till verkstal-
lande direktoren. Savitt avser rorlig kontantersattning till
ovriga befattningshavare ansvarar verkstallande direk-
téren for bedomningen. Savitt avser finansiella mal ska
beddémningen baseras pa den av Bolaget senast offent-
liggjorda finansiella informationen.
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Erséttning till styrelseledamoter

Ersattning till styrelseledamd&terna for deras uppdrag
som inom Bolagets styrelse ska beslutas av bolags-
stdmman. Styrelseledamdterna har endast ratt till
ersattning som beslutats av bolagsstamman. Styrelse-
ledaméterna kan dock erhalla ytterligare ersattning for
tjanster som styrelseledamdterna utfér foér Bolagetinom
deras respektive expertomrade utbver deras uppdrag
som styrelseledaméter. S&dan ersattning ska vara
marknadsmassig och regleras i ett konsultavtal som har
godkants av styrelsen.

Anstéllningsvillkor

Lon och anstallningsvillkor for anstéllda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersatt-
ningsriktlinjer och utvarderingen av huruvida riktlinjerna
och de begransningar som féljer av dessa ar skaliga har
I16n och anstallningsvillkor fér Bolagets anstéllda beak-
tats, inklusive information om den anstélldas totalersatt-
ning, ersattningens komponenter samt ersattningens
6kning och 6kningstakt.

Upphoérande av anstallning

Vid uppsagning av en anstallning far uppsagningstiden
vara hogst tolv manader, om uppséagningen meddelas
av Bolaget. Fast kontantlén under uppséagningstiden
och avgéngsvederlag far sammantaget inte 6verstiga
ett belopp motsvarande den fasta kontantlénen fér ett
ar for verkstallande direktéren och dvriga befattnings-
havare. Vid uppsagning fran befattningshavarens sida
far uppsagningstiden vara hogst sex manader, utan ratt
till avgdngsvederlag.

Bolagsstyrning

Beslutsprocessen, &ndringar och frangdenden m.m.

Beslutsprocessen for att faststélla, se éver och

genomfora riktlinjerna

Styrelsen ska uppratta forslag till nya riktlinjer &tminstone
vart fjarde a&r och lagga fram forslaget for beslut vid
bolagsstamman. Riktlinjerna ska galla till dess att nya
riktlinjer antagits av bolagsstdmman. Styrelsen ska aven
folja och utvardera program for rorliga ersattningar for
bolagsledningen, tillampningen av riktlinjer for ersatt-
ning till ledande befattningshavare samt gallande
ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer i Bolaget.
Vid styrelsens behandling av och beslut i ersattnings-
relaterade fragor narvarar inte verkstéllande direktéren
eller andra personer i bolagsledningen, i den man de
berors av fragorna.

Frangaende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt fradnga riktlinjerna helt
eller delvis, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for
det och ett avsteg &r nddvandigt for att tillgodose Bola-
gets langsiktiga intressen, inklusive dess hallbarhet, eller
for att sdkerstéalla Bolagets ekonomiska barkraft.

Ersattning till styrelseledaméter

Arvode och annan erséttning till styrelseledaméterna,
inklusive ordféranden, faststélls av bolagsstamman. Pa
arsstdmman den 10 maj 2022 beslutades att arvode ska
utga till styrelsens ordférande med 1000 000 SEK och
till bvriga ledamoéter som inte ar anstallda i bolaget med
500 000 SEK. Styrelsens ledam&ter har inte ratt till
nagra formaner efter att deras uppdrag som styrelse-
ledamoter har upphort.

Tabellen nedan visar de arvoden som styrelseledaméterna valda av bolagsstamman i VEF AB (publ) erhallit for tiden

efter Domicilbytet under rakenskapséaret 2021.

Lars O Gronstedt Styrelseordférande 623 000
Per Brilioth Styrelseledamot 340 000
Allison Goldberg Styrelseledamot 283 000
Hanna Loikkanen Styrelseledamot 340 000
David Nangle" Styrelseledamot -
Ranjan Tandon Styrelseledamot 283 000
Summa 1869 000

1) Avser ersattning for styrelseuppdrag. Arbetar operativt som VD och den erséttning som utgatt fér denna befattning redovisas under avsnittet ”— Erséttning till verkstéllande

direktér och 6vriga ledande befattningshavare”.
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Tabellen nedan visar de arvoden som styrelseledaméterna valda av bolagsstamman i VEF Ltd. erhallit for tiden fore
Domicilbytet under rakenskapsaret 2021.

Lars O Gronstedt Styrelseordférande 37562
Per Brilioth Styrelseledamot 18 659
Allison Goldberg Styrelseledamot 16 003
Hanna Loikkanen Styrelseledamot 55569
David Nangle" Styrelseledamot -
Ranjan Tandon Styrelseledamot 18 003
Summa 95 686

1) Avser ersattning for styrelseuppdrag. Arbetar operativt som VD och den erséttning som utgatt fér denna befattning redovisas under avsnittet ”- Erséttning till verkstéllande
direktér och 6vriga ledande befattningshavare”.

Tabellen nedan visar de arvoden som styrelseledaméterna i Koncernen totalt erhallit under rakenskapsaret 2021.

Lars O Gronstedt Styrelseordférande 108 000
Per Brilioth Styrelseledamot 57 000
Allison Goldberg Styrelseledamot 48 000
Hanna Loikkanen Styrelseledamot 44 000
David Nangle" Styrelseledamot -
Ranjan Tandon Styrelseledamot 50 000
Summa 307 000

1) Avser erséttning fér styrelseuppdrag. Arbetar operativt som VD och den erséttning som utgatt fér denna befattning redovisas under avsnittet ”— Erséttning till verkstéllande
direktér och 6vriga ledande befattningshavare”.

Ersattning till verkstéllande direktér och Bolaget och den verkstallande direktéren géaller en
ovrigaledande befattningshavare Omsesidig uppsagningstid om nio manader. Den verk-
Beslut om nuvarande erséttningsnivaer och dvriga stallande direktoren ar berattigad till ett avgadngsveder-
anstallningsvillkor fér den verkstallande direktdéren lag motsvarande sex manadsléner vid uppsagning fran
och évriga ledande befattningshavare har fattats av Bolagets sida.
styrelsen. Ovriga ledande befattningshavare har sedvanliga
Den verkstéllande direktéren har ratt till en fast anstallningsvillkor och ar beréattigade till tjanstepensions-
manatlig ersattning om 44 000 USD. Den verkstallande forsakring. For ledande befattningshavare bosatta i
direktéren ar aven berattigad till rorlig ersattning som far Sverige galler for den anstéallde och arbetsgivaren en
uppga till hdgst tolv ménadsléner. Darutéver betalar 6msesidig uppsagningstid om tre till sex manader.
Bolaget individuell tjanstepensionsférsakring dar Ovriga ledande befattningshavare har inte ratt till
premien far uppga till hogst 22 procent av den verk- avgangsvederlag vid uppsagning.

stallande direktorens fasta manatliga ersattning. Mellan

Tabellen nedan visar arvoden till den verkstallande direktdren och évriga ledande befattningshavare i VEF AB (publ) for

tiden efter Domicilbytet under rakenskapséret 2021 (belopp i TSEK).

David Nangle, VD 2028 - 2262 437 804 5531
Ovriga ledande befattningshavare (3) 1457 - 1322 42 1159 3979
Summa 5354 (o] 3584 478 1963 11380

1) Med dvriga erséattningar avses ersattning for att underlatta deltagande i incitamentsprogram dé Bolaget subventionerar programdeltagarna fér anskaffningsutgiften.
2) Pensionsplanerna ar avgiftsbestamda. Foljaktligen saknas avsatta eller upplupna belopp fér pensioner och liknande férmaner efter avtradande av tjanst.
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Tabellen nedan visar arvoden till den verkstallande direktéren och évriga ledande befattningshavare i VEF Ltd. for tiden
fére Domicilbytet under rakenskapsaret 2021 (belopp i TUSD).

David Nangle, VD 245 - - - 612
Ovriga ledande befattningshavare (3) 170 - - -46 361
Summa 415 - - -46 973

1) Med 6vriga ersattningar avses ersattning for att underlatta deltagande i incitamentsprogram da Bolaget subventionerar programdeltagarna fér anskaffningsutgiften.
2) Pensionsplanerna &r avgiftsbestamda. Féljaktligen saknas avsatta eller upplupna belopp fér pensioner och liknande férméaner efter avtradande av tjanst.

Tabellen nedan visar totala arvoden till den verkstallande direktéren och 6évriga ledande befattningshavare i Koncernen

for rakenskapsaret 2021 (belopp i TUSD).

David Nangle, VD 475 261 50 147 1301
Ovriga ledande befattningshavare (3) 676 863 98 202 2 375
Summa 1151 1124 148 349 3676

1) Med 6vriga ersattningar avses ersattning for att underlatta deltagande i incitamentsprogram da Bolaget subventionerar programdeltagarna for anskaffningsutgiften.
2) Pensionsplanerna &r avgiftsbestamda. Féljaktligen saknas avsatta eller upplupna belopp fér pensioner och liknande férméaner efter avtradande av tjanst.

Incitamentsprogram

For en beskrivning av Bolagets incitamentsprogram,

se avsnittet “Aktiekapital och dgarférhéllanden — Incita-
mentsprogram”.

Intern kontroll
Den interna kontrollen omfattar kontroll av Bolagets och
Koncernens organisation, forfarande och stodatgarder.
Malsattningen &r att sakerstalla att en tillférlitlig och
korrekt finansiell rapportering sker, att Bolagets och
Koncernens finansiella rapporter upprattas enligt lag
och tillAmplig redovisningssed, att Bolagets tillgangar
skyddas, samt att andra krav efterlevs. Systemet for
intern kontroll ar aven avsett att 6vervaka att Bolagets
och Koncernens policyer, principer och instruktioner
efterlevs. Den interna kontrollen omfattar aven analys av
risker och uppféljning av inférlivande informations- och
affarssystem. Koncernen identifierar, beddmer och
hanterar risker baserat p& Koncernens vision och mal.
Riskbeddmning av strategiska-, compliance-, drift-
och finansiella risker utférs arligen av bolagsledningen
under ledning av CFO och bedémningen presenteras
for revisionsutskottet och styrelsen.

Styrelsen och styrelsens revisionsutskott ansvarar
for intern kontroll. Processer for hantering av verksam-

heten och levererar varde ska faststéllas inom verksam-
hetsledningssystem. VD ansvarar for processtrukturen
inom Koncernen.

En egen beddémning av minimikraven i definierade
kontroller for identifierade risker for varje affarsprocess
ska arligen utféras och rapporteras till revisionsutskottet
och styrelsen. CFO ansvarar for sjalvutvarderingspro-
cessen, vilkken underlattas av att den interna kontrollen
fungerar. Dessutom utfor funktionen for intern kontroll
omddmen om riskkontroller och interna system enligt
den plan som éverenskommits med styrelse och
koncernledning.

Revision

Revisorn ska granska Bolagets arsredovisning och
rakenskaper samt styrelsens och verkstallande direk-
térens forvaltning. Efter varje rakenskapsar ska revisorn
ld&mna en revisionsberéttelse och en koncernrevisions-
beréttelse till &rsstamman.

Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolaget ha lagst
en och hogst tva revisorer och hdgst tva revisorssupple-
anter. Bolagets revisor ar PricewaterhouseCoopers AB,
med Bo Karlsson som huvudansvarig revisor. Bolagets
revisor presenteras narmare i avsnittet ”Styrelse,
ledande befattningshavare och revisor”.
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Aktiekapital och agarforhallanden

Allman information

Enligt Bolagets bolagsordning far aktiekapitalet inte
understiga 8 000 000 SEK och inte dverstiga

32 000 000 SEK, och antalet aktier far inte understiga
800 000 000 och inte dverstiga 3200 000 00O0. Per
dagen fér Prospektet har Bolaget emitterat totalt
1096 252 478 aktier, fordelade p& 1042 289 978 stam-
aktier, 8 312 500 aktier av serie C 2021, 33 250 000
aktier av serie C 2020 och 12 400 000 aktier av serie C
2019. Vid &rsstamman den 10 maj 2022 beslutades
vidare att inféra ett nytt aktieslag, serie C 2022 och om
emission av hogst 10 422 895 aktier av serie C 2022
(tilsammans med aktier av serie C 2021, serie C 2020
och serie C 2019, "C-aktier”). Bolagets stamaktier ar
upptagna till handel p& Nasdagq First North Growth
Market. Aktierna &r denominerade i SEK och varje
aktie har ett kvotvarde om 0,01 SEK.

Aktierna i Bolaget har emitterats i enlighet med
svensk ratt. Samtliga emitterade stamaktier ar fullt
betalda och fritt dverlatbara. C-aktierna ar féremal for
aterkops- och omvandlingsférbehall for Bolaget enligt
bolagsordningen.

De erbjudna aktierna ar inte féremal for erbjudande
som ldmnats till féljd av budplikt, inlésenratt eller
I16sningsskyldighet. Inget offentligt uppkdpserbjudande
har lamnats avseende de erbjudna aktierna under inne-
varande eller féregaende rakenskapsar.

Vissa rattigheter forenade med aktierna
Bolaget har aktier av fyra utestdende aktieslag: stam-
aktier, serie C 2021, serie C 2020 och serie C 2019.
Vidare har &rsstamman den 10 maj 2022 beslutat att
infora ett nytt aktieslag, serie C 2022, vilket kommer att
registreras hos Bolagsverket. Rattigheterna férenade
med aktier emitterade av Bolaget, inklusive de som féljer
av bolagsordningen, kan endast andras enligt de for-
faranden som anges i aktiebolagslagen (2005:551).

Rostratt

Varje aktie i Bolaget beréttigar innehavaren till en rést pa
bolagsstamma och varje aktiedgare har ratt att rosta for
samtliga aktier som aktiedgaren innehar i Bolaget.

Foretradesratt till nya aktier m.m.

Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler vid en kontantemission eller en kvittnings-
emission har aktiedgarna som huvudregel foretradesratt
att teckna séddana vardepapper i férhallande till antalet
aktier av respektive slag som innehades fére emissionen.

Rétt till utdelning och behallning vid likvidation
Stamaktier medfor ratt till utdelning for férsta gdngen pa
den avstamningsdag for utdelning som infaller narmast
efter att aktierna tagits upp till handel. Samtliga stam-
aktier i Bolaget ger lika ratt till utdelning samt till Bola-
gets tillgéngar och eventuella dverskott i handelse av
likvidation.

Aktier av serie C 2021 och serie C 2020 medfor ratt
till utdelning fran aret som infaller fem &r efter etable-
ringen av respektive incitamentsprogram, under forut-
sattning att de féreskrivna omvandlingsvillkoren ar
uppfyllda. Aktier av serie C 2019 medfor ratt till utdelning
frén &ret som infaller tre &r efter etableringen av respek-
tive incitamentsprogram, under férutsattning att de
foreskrivna omvandlingsvillkoren ar uppfyllda. Aktier av
serie C 2021 och serie C 2020 har ratt till utbetalning av
en ackumulerad, innestdende utdelning motsvarande
utdelningen (per aktie) som betalats tillinnehavare av
stamaktier (utbetald utdelning och andra vardedver-
féringar till aktieagarna) under en period fran den initiala
emissionen av respektive incitamentsaktier, till och med
utgéngen av kalenderaret som infaller fem &r efter sddan
emission. Aktier av serie C 2019 har ratt till utbetalning
av en ackumulerad, innestéende utdelning motsvarande
utdelningen (per aktie) som betalats tillinnehavare av
stamaktier (utbetald utdelning och andra vardeéver-
foringar till aktiedgarna) under en period fran den initiala
emissionen av respektive incitamentsaktier, till och med
utgangen av kalenderaret som infaller tre ar efter sddan
emission. Utbetalning av sddan ackumulerad utdelning
ar efterstalld utdelning tillinnehavare av stamaktier.

Aktier av serie C 2022 kommer, efter registrering hos
Bolagsverket, vara férenade med motsvarande réattig-
heter som aktier av serie C 2021 och serie C 2020.

C-aktier ar efterstallda stamaktier nar det géaller ratt
till utdelning och vid Bolagets likvidation.

Upptagande till handel av stamaktier i VEF AB (publ) 57



Aktiekapital och agarfoérhallanden

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstamma.
Samtliga stamaktiedgare som ar registrerade i den av
Euroclear Sweden forda aktieboken pé av bolagsstam-
man beslutad avstamningsdag ar berattigade till utdel-
ning. C-aktier beréattigar till utdelning i enlighet med vad
som anges ovan. Utdelningen utbetalas normalt till
aktiedgarna genom Euroclear Sweden som ett kontant
belopp per aktie, men betalning kan aven ske i annat an
kontanter (sakutdelning). Om aktiedgare inte kan nas
genom Euroclear Sweden, kvarstar aktieagarens
fordran pa Bolaget avseende utdelningsbeloppet och
sadan fordran ar féremal for en tiodrig preskriptionstid.
Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget.

Det finns inga restriktioner avseende ratten till utdel-
ning for aktiedgare bosatta utanfér Sverige. Aktieagare
som inte har skattemassig hemvist i Sverige ar normailt
foremal for svensk kupongskatt, se dven avsnittet
“Legala fragor och kompletterande information — Viktig
information om beskattning”.

Information om uppkopserbjudande och
inlésen av minoritetsaktier

Enligtlag (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden
pé aktiemarknaden ska den som (i) inte innehar nagra
aktier eller innehar aktier som representerar mindre an
tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt
aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad ("Malbolaget™), och (ii) genom férvary
av aktier i Malbolaget, ensam eller tillsammans med
ndgon som &ar narstdende uppnar ett aktieinnehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet fér samt-
liga aktier i Malbolaget omedelbart offentliggéra hur
stort hans eller hennes aktieinnehav i bolaget &r och
inom fyra veckor darefter Iamna ett offentligt uppkdp-
serbjudande avseende resterande aktier i bolaget
(budplikt). En aktiedgare som sjalv eller genom dotter-
bolag ager mer &n 90 procent av aktierna i ett svenskt
aktiebolag har ratt att av de 6vriga aktiedgarna i bolaget
|6sa in aterstdende aktier. Den vars aktier kan I6sas in
har ratt att fa sina aktier inldsta av majoritetsaktieagaren.
Den formella processen for inlédsen av minoritetsaktier ar
reglerati aktiebolagslagen.

Utdelningspolicy
Enligt Bolagets utdelningspolicy ska Bolaget inte lamna
utdelning inom en 6verskadlig framtid.

VEF har inte lamnat nagon utdelning for det senaste
rakenskapsaret.

Central vardepappersforvaring

Aktierna i Bolaget ar registrerade i ett avstamningsregis-
ter enligt lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument. Detta register
fors av Euroclear Sweden AB, Box 191,101 23 Stockholm.
Inga aktiebrev ar utfardade for Bolagets aktier. ISIN-
koden for aktierna ar SE0016128151.
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Aktiekapitalets utveckling

Nedanstdende tabell visar den historiska utvecklingen for VEF AB (publ):s aktiekapital sedan den 7 december 2020, da
Bolaget registrerades hos Bolagsverket.

Totalt

2020-12-07 Nybildning 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000

2021-06-15?  Sammanlaggning av 499 999 499 999 1 1 - 500 000
stamaktier

2021-06-15?  Uppdelning av 834 477167 834477167 834477168 834477168 - 500 000
stamaktier

2021-06-15®  Nyemission av 1 1 834477169 834477169 0,0006 5000000006
stamaktie

2021-06-15%  Inldsen av stamaktie 1 1 834477168 834477168 -0,0006 500 000

2021-06-15®  Fondemission - - 834477168 834477168 784477168 834477168

2021-07-129  Nyemission av aktier av 12400 000 12400000 846877168 846877168 124000 846877168
serie C 2019

2021-07-12%9  Nyemission av aktier av 33250000 33250000 880127168 880127168 332500 880127168
serie C 2020

2021-08-26”  Nyemission av 207 312 810 207 312810 1087439978 1087439978 207312810 10874 399,78
stamaktier

2021-09-07®  Nyemission av aktier av 8 312500 8312500 1095752478 1095752478 83125 10957 524,78
serie C 2021

2021-11-059 Nyemission av 500 000 500 000 1096 252478 1096 252478 5000 10962 524,78
stamaktier

1) Avser datumet da férandringen registrerats hos Bolagsverket.

2) Héandelsen genomférdes som ett led i Domicilbytet. Se vidare avsnittet "Legala frdgor och kompletterande information — Domicilbytet”.

3) Handelsen genomfordes som ett led i Domicilbytet. Teckningskursen uppgick till 7 844 771,6806 SEK per aktie. Se vidare avsnittet "Legala fragor och kompletterande information

4

5)
6

Lod

— Domicilbytet”.

Handelsen genomférdes som ett led i Domicilbytet. Minskningsandamalet avs&g avséttning till fritt eget kapital. Se vidare avsnittet *Legala frégor och kompletterande information
— Domicilbytet”.

Handelsen genomfordes som ett led i Domicilbytet. Se vidare avsnittet "Legala fragor och kompletterande information — Domicilbytet”.

Handelsen genomfordes som ett led i Domicilbytet. Teckningskursen uppgick till 0,01 SEK per aktie. Se vidare avsnittet “Legala frdgor och kompletterande information

— Domicilbytet”.

Handelsen avser en riktad nyemission. Teckningskursen uppgick till 4,27 SEK per aktie.

Héndelsen ar hanférlig till implementering av LTIP 2021. Teckningskursen uppgick till 0,01 SEK per aktie Se vidare avsnittet - Incitamentsprogram — LTIP 2021”.

Héandelsen ar hanférlig till utnyttjande av optioner under Optionsprogram 2015, se vidare avsnittet "~ Incitamentsprogram — Optionsprogram 2015”. Teckningskursen uppgick till
1,46 SEK per aktie.

Utover av vad som framgar av ovan har arsstamman den 10 maj 2022 beslutat att emittera 10 422 895 aktier av serie C
2022, vilka avses registreras hos Bolagsverket under juni 2022.
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Nedanst@ende tabell visar den historiska utvecklingen for VEF Ltd:s aktiekapital fran och med den 1januari 2019 till och

med den 2 juli 2021, d& Domicilbytet genomférdes.

2019-06-24 Nyemission av incita- 12 400 000 12400000 628245995 628245995 124 000 6282 459,95
mentsaktier 2019

2020-06-29  Nyemission av incita- 13 640 000 13640000 641885995 641885995 136 400 6418 859,95
mentsaktier 2020

2020-08-24  Nyemission av 1905 000 1905000 643790995 643790995 19050 6437 909,95
stamaktier

2020-11-05 Nyemission av incita- 19 610 000 19610000 663400995 663400 995 196100 6634 009,95
mentsaktier 2020

2020-11-23 Nyemission av 165850248 165850248 829251243 829251243 165850248 829251243
stamaktier

2021-05-07 Nyemission av 3725925 3725925 832977168 832977168 3726925 832977168
stamaktier

2021-05-19 Nyemission av 1500 000 1500000 834477168 834477168 15000 834477168
stamaktier

2021-07-02 Makulering av incita- -12400000 -12400000 822077168 822077168 -124 000 822077168
mentsaktier 2019

2021-07-02 Makulering av incita- -33250000 -33250000 788827168 788827168 -332500 788827168
mentsaktier 2020

2021-07-02 Makulering av -788 827168 788 827168 (6] 0 -788827168 (6]
stamaktier

2021-07-02 Nyemission av 1 1 1 1 1 1
stamaktie

LTIP 2019

Konvertibler, teckningsoptioner, etc.

Per dagen for detta Prospekt finns det inte nagra
utestdende teckningsoptioner, konvertibler eller andra
aktierelaterade finansiella instrument i Bolaget, utéver
vad som beskrivs i avsnittet ”— Incitamentsprogram”.

Incitamentsprogram

Det finns fér narvarande fyra utestdende incitaments-
program i VEF: (i) LTIP 2020, (i) LTIP 2021, (iii) LTIP 2022
och (iv) Optionsprogram 2015. Vidare I16pte ett tidigare
incitamentsprogram, LTIP 2019, ut den 31 december
2021, innebarande att visst antal aktier av serie C 2019
kommer konverteras till stamaktier.

Den sammanlagda utspadningen fran LTIP 2019, LTIP
2020, LTIP 2021, LTIP 2022 och Optionsprogram 2015,
baserat pé att samtliga prestationsvillkor uppfylls i sin
helhet och samtliga optioner utnyttjas, uppgar till hdgst
cirka 6,27 procent, baserat pé antalet stamaktier i Bolaget
per dagen for Prospektet.

Vid &rsstdmman i VEF Ltd. den 21 maj 2019 beslutades
att infora ett nytt tredrigt aktiebaserat langsiktigt incita-
mentsprogram for upp till fem (5) nyckelanstallda i VEF
Ltd. ("LTIP 2019”). Programmet I6per fran och med den
1januari 2019 till och med den 31 december 2021. Delta-
garna erbjods att kbpa ett visst antal spardepabevis i
VEF Ltd. och for varje spardepébevis erholl deltagarna
sedan ratt att teckna sammanlagt hogst 12 400 000
incitamentsaktier i VEF Ltd. Med anledning av Domicil-
bytet beslutade en extra bolagsstamma i VEF AB (publ),
den 17 juni 2021, om en nyemission av 12 400 000 aktier
av serie C 2019, varefter dessa ersatte sammma antal
incitamentsaktier i VEF Ltd.

Beroende pa utvecklingen av VEFs substansvarde
per aktie och av eventuell substansrabatt i noteringskur-
sen for VEFs depébevis respektive stamaktier under den
tredriga matperioden kommer aktier av serie C 2019 att
antingen I6sas in av Bolaget till kvotvarde eller omvand-
las till stamaktier i Bolaget, férutsatt att vissa presta-
tionsvillkor uppfylls.” Prestationsvillkoren berér VEFs
substansvarde per aktie. Om VEFs substansvarde per
aktie har 6kat med i genomsnitt 10 procent per &r under
programmets méatperiod behaller deltagaren totalt

1) Fortiden fram till upptagandet av handel av stamaktiernai VEF AB (publ) avses VEF Ltd.:s substansvarde respektive substansrabatt, darefter avses

VEF AB (publ):s substansvarde respektive substansrabatt.
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20 procent av sina aktier av serie C 2019 och om VEFs
substansvarde per aktie har 6kat med i genomsnitt
minst 20 procent per &r under méatperioden behaller
deltagaren samtliga aktier av serie C 2019. Om VEFs
substansvarde per aktie har 6kat i genomsnitt mellan
10 procent och 20 procent per &r under matperioden
kommer omvandling av aktierna att ske pa linjar basis.
Aktier av serie C 2019 som deltagaren inte behaller [6ses
in av Bolaget till kvotvardet. Om en deltagare upphor att
vara anstalld i Koncernen under denna period kommer
dennes aktier av serie C 2019 |6sas in till kvotvarde,
savida inte annat beslutas av styrelsen i det enskilda
fallet.

For att framja deltagande i LTIP 2019 subventione-
rade VEF teckningskursen som betalades av deltagarna
for incitamentsaktierna i VEF Ltd. Subventionen uppgick
till 0,27 miljoner USD, exklusive sociala avgifter. VEF
kompenserade ocksa deltagarna for formansvardet
som uppstod till foljd av att teckningskursen lag under
det verkliga marknadsvardet. Den uppskattade kostna-
den fér denna subvention, exkluderande sociala avgifter,
uppgick till 0,30 miljoner USD.

LTIP 2019 omfattar totalt 12 400 000 aktier av serie C
2019. D4 presentationsvillkoret har uppfylits i sin helhet
har styrelsen i Bolaget beslutat att deltagarna far behalla
samtliga sina aktier av Serie C 2019, vilket motsvarar en
utspadning om hogst 1,19 procent, baserat pa antalet
stamaktier i Bolaget per dagen for Prospektet. Aktierna
av Serie C 2019 kommer att omvandlas till stamaktier
under juli 2022,

LTIP 2020

Vid &rsstamman i VEF Ltd, den 13 maj 2020 beslutades
attinfora ett nytt femarigt aktiebaserat langsiktigt inci-
tamentsprogram for upp till sex (6) nyckelanstéllda i VEF
Ltd. ("LTIP 2020”). Vid extra bolagsstamma i VEF Ltd.,
den 22 oktober 2020, andrades villkoren for LTIP 2020.
Programmet I6per fran och med den 1januari 2020 till
och med den 31 december 2024. Deltagarna erbjods att
képa ett visst antal spardepébevis i VEF Ltd. och for varje
spardepabevis erhdll deltagarna sedan ratt att teckna
sammanlagt hdgst 33 250 000 incitamentsaktier i VEF
Ltd. Med anledning av Domicilbytet beslutade en extra
bolagsstamma i VEF AB (publ), den 17 juni 2021, om en
nyemission av 33 250 000 aktier av serie C 2020,
varefter dessa ersatte samma antal incitamentsaktier

i VEF Ltd.

Beroende pé utvecklingen av VEFs substansvarde
per aktie och av eventuell substansrabatt i noterings-
kursen fér VEFs depabevis respektive stamaktier under
den femariga matperioden kommer 33 250 000 aktier
av serie C 2020 att antingen I6sas in av Bolaget till kvot-
varde eller omvandlas till stamaktier i Bolaget, forutsatt

Aktiekapital och agarférhallanden

att vissa prestationsvillkor uppfylls.” Prestationsvillkoren
berér VEFs substansvarde per aktie. Om VEFs substans-
varde per aktie har dkat med i genomsnitt 10 procent
per &r under programmets matperiod behaller deltaga-
ren totalt 10/35 av sina aktier av serie C 2020, om VEFs
substansvarde per aktie har 6kat med i genomsnitt

15 procent per ar under matperioden behaller deltaga-
ren 20/35 av sina aktier av serie C 2020 och om VEFs
substansvarde per aktie har 6kat med i genomsnitt
minst 20 procent per ar under méatperioden behaller
deltagaren samtliga av sina aktier av serie C 2020.

Om VEFs substansvarde per aktie har dkat i genomsnitt
mellan 10 och 15 procent per &r under matperioden
kommer omvandling av aktierna att ske pa linjar basis
mellan 10/35 och 20/35 och om VEFs substansvarde
per aktie har 6kat i genomsnitt mellan 15 procent och
20 procent per &r under matperioden kommer omvand-
ling av aktierna att ske pa linjar basis mellan 20/35 och
samtliga aktier av serie C 2020. Aktier av serie C 2020
som deltagaren inte behaller I6ses in av Bolaget till
kvotvardet. Om en deltagare upphor att vara anstalld

i Koncernen under denna period kommer dennes aktier
av serie C 2020 |8sas in till kvotvarde, sdvida inte annat
beslutas av styrelseni det enskilda fallet.

For att framja deltagande i LTIP 2020 subventione-
rade VEF teckningskursen som betalades av deltagarna
for aktierna av serie C 2020. Subventionen uppgick till
0,67 miljoner USD, exklusive sociala avgifter. VEF
kompenserade ocksa deltagarna for formansvardet
som uppstod till foljd av att teckningskursen lag under
det verkliga marknadsvardet. Den uppskattade kostna-
den fér denna subvention, exkluderande sociala avgif-
ter, uppgick till 0,80 miljoner USD

LTIP 2020 omfattar totalt 33 250 000 aktier av serie
C 2020 vilket motsvarar, baserat pé att prestations-
villkoren uppfylls i sin helhet, en utspadning om hdgst
3,19 procent, baserat pa antalet stamaktier i Bolaget
per dagen for Prospektet.

LTIP 2021

Vid &rsstamman i VEF Ltd, den 6 maj 2021 beslutades
att infora ett nytt femarigt aktiebaserat langsiktigt
incitamentsprogram for upp till sju (7) nyckelanstallda

i VEF Ltd. ("LTIP 2021”). Programmet |6per fr&n och med
1januari 2021 till och med 31 december 2025. Deltagarna
erbjods att kdpa ett visst antal spardepébevis i VEF Ltd.
och for varje spardepébevis erhéll deltagarna sedan ratt
att teckna sammanlagt hogst 8 312 500 incitaments-
aktier i VEF Ltd. Med anledning av Domicilbytet beslu-
tade en extra bolagsstamma i VEF AB (publ), den 17 juni
2021, om en nyemission av 8 312 500 aktier av serie C
2021, vilka tecknades av deltagarna i LTIP 2021.

1) Fortiden fram till upptagandet av handel av stamaktiernai VEF AB (publ) avses VEF Ltd.:s substansvarde respektive substansrabatt, darefter avses

VEF AB (publ):s substansvarde respektive substansrabatt.
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Beroende pa utvecklingen av VEFs substansvarde
per aktie och av eventuell substansrabatt i noteringskur-
sen for VEFs depdabevis respektive stamaktier under den
femariga matperioden kommer 8 312 500 aktier av serie
C 2021 att antingen I8sas in av Bolaget till kvotvarde eller
omvandlas till stamaktier i Bolaget, férutsatt att vissa
prestationsvillkor uppfylls.” Prestationsvillkoren berér
VEFs substansvarde per aktie.

Om VEFs substansvarde per aktie har 6kat med
i genomsnitt 10 procent per &r under programmets
maétperiod behaller deltagaren totalt 10/35 av sina aktier
av serie C 2021, om VEFs substansvarde per aktie har
Okat med i genomsnitt 15 procent per ar under matperi-
oden behaller deltagaren 20/35 av sina aktier av serie C
2021 och om VEFs substansvarde per aktie har 6kat
med i genomsnitt minst 20 procent per ar under
matperioden behaller deltagaren samtliga av sina aktier
av serie C 2021. Om VEFs substansvarde per aktie har
Okat i genomsnitt mellan 10 och 15 procent per ar under
matperioden kommer omvandling av aktierna att ske pa
linjar basis mellan 10/35 och 20/35 och om VEFs
substansvarde per aktie har 6kat i genomsnitt mellan
15 procent och 20 procent per ar under méatperioden
kommer omvandling av aktierna att ske pa linjar basis
mellan 20/35 och samtliga aktier av serie C 2021.

Aktier av serie C 2021 som deltagaren inte behaller
|6ses in av Bolaget till kvotvarde. Om en deltagare
upphor att vara anstalld i Koncernen under denna
period kommer dennes aktier av serie C 2021 I6sas in till
kvotvarde, sdvida inte annat beslutas av styrelseni det
enskilda fallet.

For att framja deltagande i LTIP 2021 subventione-
rade VEF teckningskursen som betalades av deltagarna
for aktierna av serie C 2021. Subventionen uppgick till
0,02 miljoner USD, exklusive sociala avgifter. VEF
kompenserade ocksa deltagarna for formansvardet
som uppstod till féljd av att teckningskursen lag under
det verkliga marknadsvardet. Den uppskattade kostna-
den for denna subvention, exkluderande sociala avgifter,
uppgick till 0,65 miljoner USD.

LTIP 2021 omfattar totalt 8 312 500 aktier av serie C
2021 vilket motsvarar, baserat pa att prestationsvillkoren
uppfylls i sin helhet, en utspadning om hégst 0,80
procent, baserat pa antalet stamaktier i Bolaget per
dagen fér Prospektet.

LTIP 2022

Vid &rsstamman i VEF AB (publ), den 10 maj 2022 beslu-
tades att infora ett nytt femarigt aktiebaserat Iangsiktigt
incitamentsprogram for upp till atta (8) nyckelanstallda i
Bolaget ("LTIP 2022”). Programmet I6per fran och med
1januari 2022 till och med 31 december 2026. Deltagarna
erbjods att teckna sammanlagt hogst 10 422 895 aktier
av serie C 2022 i VEF AB (publ).

Beroende pa utvecklingen av VEFs substansvarde
per aktie och av eventuell substansrabatt i noterings-
kursen for VEFs stamaktier under den femariga mat-
perioden kommer 10 422 895 aktier av serie C 2022
att antingen I6sas in av Bolaget till kvotvarde eller
omvandlas till stamaktier i Bolaget, foérutsatt att vissa
prestationsvillkor uppfylls. Prestationsvillkoren berdr
VEFs substansvarde per aktie.

Om VEFs substansvarde per aktie har 6kat med
i genomsnitt 10 procent per &r under programmets
maétperiod behaller deltagaren totalt 10/35 av sina aktier
av serie C 2022, om VEFs substansvarde per aktie har
Okat med i genomsnitt 15 procent per ar under méatperi-
oden behaller deltagaren 20/35 av sina aktier av serie C
2022 och om VEFs substansvarde per aktie har 6kat
med i genomsnitt minst 20 procent per ar under mat-
perioden behaller deltagaren samtliga av sina aktier av
serie C 2022. Om VEFs substansvarde per aktie har
Okat i genomsnitt mellan 10 och 15 procent per ar under
matperioden kommer omvandling av aktierna att ske
pa linjar basis mellan 10/35 och 20/35 och om VEFs
substansvarde per aktie har 6kat i genomsnitt mellan
15 procent och 20 procent per &r under matperioden
kommer omvandling av aktierna att ske pa linjar basis
mellan 20/35 och samtliga aktier av serie C 2022.

Aktier av serie C 2022 som deltagaren inte behaller
|6ses in av Bolaget till kvotvarde. Om en deltagare
upphor att vara anstalld i Koncernen under denna
period kommer dennes aktier av serie C 2022 [6sas in till
kvotvarde, sdvida inte annat beslutas av styrelsen i det
enskilda fallet.

For att framja deltagande i LTIP 2022 kommer VEF att
subventionera teckningskursen som betalas av delta-
garna for aktierna av serie C 2022 samt kompensera
deltagarna for formansvardet som uppstar for det fall att
teckningskursen ligger under det verkliga marknadsvar-
det. Kostnaden fér denna subvention, inklusive sociala
avgifter, uppskattas uppga till 17,34 miljoner SEK.

LTIP 2022 omfattar totalt 10 422 895 aktier av serie C
2022 vilket motsvarar, baserat pa att prestationsvillkoren
uppfylls i sin helhet, en utspadning om hégst 0,99
procent, baserat pa antalet stamaktier i Bolaget per
dagen fér Prospektet.

Optionsprogram 2015

Vid en extra bolagsstamma i VNV Global Ltd. den 9 juni
2015, innan aktierna i Bolaget delades ut, beslutades att
infora ett nytt optionsprogram for anstallda, vilket imple-
menterades i VEF Ltd. medan Bolaget fortfarande var ett
dotterbolag inom VNV-koncernen. Med anledning av
Domicilbytet beslutade en extra bolagsstamma i VEF AB
(publ), den 17 juni 2021, om antagande av ett options-
program med motsvarande villkor ("Optionsprogram
2015”). Inom ramen fér Optionsprogram 2015 ar

1) Fortiden fram till upptagandet av handel av stamaktiernai VEF AB (publ) avses VEF Ltd.:s substansvarde respektive substansrabatt, darefter avses

VEF AB (publ):s substansvarde respektive substansrabatt.
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1000 000 optioner utestdende, uppdelade pa tva
serier som omfattar 500 000 optioner vardera.
Utnyttjandeperioden for optioner i den ena serien
I16per fran och med 16 maj 2023 till och med 15 augusti
2023. Varje option berattigar innehavaren till en stam-
aktie i Bolaget till en teckningskurs om 2,35 SEK, alter-
nativt kan styrelsen besluta om kontantavrakning.

Agarstruktur

De tio storsta agarna i Bolaget hade, savitt Bolaget kanner till, per 31 mars 2022, samt darefter for Bolaget kanda

Aktiekapital och agarférhallanden

Utnyttjandeperioden for optioner i den andra serien
I16per fran och med 17 september 2024 till och med
17 december 2024. Varje option berattigar innehavaren

till en stamaktie i Bolaget till en teckningskurs om

3,69 SEK, alternativt kan styrelsen besluta om
kontantavrakning.

férandringar, det aktieinnehav som framgar av nedanstaende tabell.

Totalt

Ruane Cunniff & Goldfarb 217718 740 - - - 217718 740 199 % 199 %
Libra Fund 120 685142 - - - 120685142 1,0 % 1,0 %
Fidelity Investments (FMR) 95139 868 - - - 95139 868 87 % 87 %
Swedbank Robur Fonder 92102 205 - - - 92102 905 84 % 84 %
Wasatch Advisors Inc. 83 295 964 - - - 83295 964 76 % 706 %
Wellington Management 49 585 580 - - - 49 585 580 45 % 45 %
David Nangle 14 972 681 4960000 13300000 3325000 36 557 581 33% 33%
Fidelity International (FIL) 26 436 939 - - - 26436939 24 % 24 %
Robeco 20 000 000 - - - 20000000 18 % 1,8 %
Avanza Pension 15155 875 - - - 15155 875 14 % 1,4 %
Ovriga aktieagare 307197 084 7440000 19950000 4987500 339574584 31,0 % 31,0 %
Summa 1042289978 12400000 33250000 8312500 1096 252478 100 % 100 %

Savitt Bolaget kanner till kontrolleras Bolaget inte direkt eller indirekt av ndgon enskild person.
Utover av vad som framgar av ovan har arsstamman den 10 maj 2022 beslutat att emittera 10 422 895 aktier av serie C
2022, vilka avses registreras hos Bolagsverket under juni 2022. Av dessa foreslas 3 335 326 aktier tilldelas David Nangle.

Se vidare avsnittet ”— Incitamentsprogram — LTIP 2022”.

Upptagande till handel av stamaktier i VEF AB (publ)

63



Bolagsordning

Bolagsordning

Bolagsordning fér VEF AB (publ), organisationsnummer 56569288-0362, antagen pé arsstdmma den
10 maj 2022.

1§ Féretagsnamn
Bolagets foretagsnamn ar VEF AB (publ). Bolaget ar publikt (publ).

2 § Styrelsens séte
Styrelsen har sitt sate i Stockholm.

3 § Verksamhet

Bolaget har till féremal for sin verksamhet att &ga och férvalta fast och 16s egendom samt bedriva
darmed férenlig verksamhet. Bolaget ska aven tillhandahalla supporttjanster till andra koncernbolag,
inklusive men inte begransat till finansiella analystjanster, affarsradgivningstjanster, handledning och
operativ support exempelvis inom medelshantering och ekonomi, affarsutveckling, juridik, personalfra-
gor, marknadsféring samt IT- och aktiedgartjanster.

4 § Aktiekapital och antal aktier

Aktiekapitalet

Aktiekapitalet ska uppga till lagst 8 000 000 kronor och hégst 32 000 000 kronor.
Antalet aktier

Antalet aktier ska vara 800 000 000 och hégst 3 200 000 000 stycken.

Aktieserier

Aktier ska kunna utges i form av stamaktier samt fyra serier av omvandlingsbara, efterstallda aktier
betecknade Serie C 2019, Serie C 2020, Serie C 2021 och Serie C 2022. Serierna med omvandlingsbara
aktier bendmns nedan tillsammans de "Omvandlingsbara Aktieserierna”, en enskild serie med omvand-
lingsbara aktier benamns nedan "Omvandlingsbar Aktieserie” och de omvandlingsbara aktierna (i alla
serier) benamns nedan de "Omvandlingsbara Aktierna”. Stamaktier kan ges ut till ett antal motsvarande
hela aktiekapitalet. Det hdgsta antalet aktier som kan utges i var och en av de Omvandlingsbara Aktiese-
rierna ar:12 400 000 aktier av Serie C 2019, 33 250 000 aktier av Serie C 2020, 8 312 500 aktier av Serie
C 2021 0ch 10 422 895 av Serie C 2022.

Rostratt
Samtliga aktier berattigar till en (1) rost.

Vinstutdelning m.m.
Stamaktier berattigar till utdelning.

Aktier av Serie C 2019 beréattigar inte till utdelning fram till och med 31 december 2021, aktier av Serie
C 2020 beréattigar inte till utdelning fram till och med 31 december 2024 och aktier av Serie C 2021 berat-
tigar inte till utdelning fram till och med 31 december 2025 och aktier av Serie C 2022 berattigar inte till
utdelning under perioden fran januari 2022 till och med december 2026.

Aktier av Serie C 2020 och Serie C 2021 har istéllet en ratt att, &r 2025 fér aktier av Serie C 2020, ar
2026 for aktier av Serie C 2021 och &r 2027 for aktier av Serie C 2022, f& utbetalt en ackumulerad, inne-
stdende utdelning (per aktie) (det "Innestaende Beloppet™).

Det Innestaende Beloppet motsvarar den sammanlagda utdelningen (per aktie) som betalats ut till
innehavare av stamaktier, eller, fér tiden innan upptagande till handel av bolagets aktier pa marknads-
platsen, motsvarande innehav i VEF Ltd. (lamnade utdelningar och andra vardedéverféringar till aktie-
agarna) ("Lamnade Utdelningar”) under perioden januari 2020 till och med december 2024 for aktier av
Serie C 2020, under perioden januari 2021 till och med december 2025 fér aktier av Serie C 2021 och
under perioden januari 2022 till och med december 2026 for aktier av Serie C 2022.

Vid berakning av det Innestdende Beloppet ska LaAmnade Utdelningar réknas upp med en multipel
motsvarande totalavkastningen till aktieagarna av stamaktier ("TSR-Multipeln”) frAdn och med den férsta
handelsdagen utan ratt till utdelning eller inlésenaktie for ar 2020 till och med december 2024 for aktier
av Serie C 2020, fran och med den forsta handelsdagen utan ratt till utdelning eller inlésenaktie for ar
2021 till och med december 2025 for aktier av Serie C 2021 och fran och med den férsta handelsdagen
utan ratt till utdelning eller inlésenaktie for &r 2022 till och med december 2026 for aktier av Serie C 2022.
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Det Innestaende Beloppet for aktier av Serie C 2020 ska foljaktligen berdknas enligt féljande: Lamnad
Utdelning per stamaktie ar 2020 * TSR-Multipeln 2020-2024, det Innestéende Beloppet for aktier av
Serie C 2021 ska beraknas enligt féljande: Lamnad Utdelning per stamaktie &r 2021 * TSR-Multipeln
2021-2025 och det Innestdende Beloppet for aktier av Serie C 2022 ska beraknas enligt féljande:

Lamnad Utdelning per stamaktie ar 2022 * TSR-Multipeln 2022-2026.

Det Innestaende Beloppet for foljande ar ska berdaknas enligt samma formel, justerad framat med ett
ar.

Totalavkastningen pa VEF AB (publ):s stamaktie ska berdknas genom att stangningskursen pa VEF
AB (publ):s stamaktie den sista handelsdagen i december 2024 fér aktier av Serie C 2020 respektive den
sista handelsdagen i december 2025 for aktier av Serie C 2021 respektive den sista handelsdageni
december 2026 for aktier av Serie C 2022 (slutvardet) delas med stangningskursen pa VEF AB (publ):s
stamaktie, eller, for tiden innan upptagande till handel av bolagets aktier pa marknadsplatsen, VEF Ltd.:s
stamaktie, den férsta handelsdagen utan ratt till utdelning eller inldsenaktie 2020 for aktier av Serie C
2020 respektive den forsta handelsdagen utan ratt till utdelning eller inlésenaktie 2021 fér aktier av Serie
C 2021 respektive den forsta handelsdagen utan ratt till utdelning eller inldsenaktie 2022 for aktier av
Serie C 2022 (startvardet), justerat for att aktieagaren har aterinvesterat Lamnade Utdelningar, fore skatt,
pa den forsta respektive handelsdagen utan ratt till utdelning eller inlosenaktie.

For utbetalning av det Innestdende Beloppet hanforligt till aktier av Serie C 2020, Serie C 2021 och
Serie C 2022 kravs att &rsstdmman det &r den relevanta aktieserien kan omvandlas till stamaktier — det
vill sdga 2025 for aktier av Serie C 2020, 2026 for aktier av Serie C 2021 och 2027 f6r aktier av Serie C
2022 - beslutar om vinstutdelning (per aktie) till aktierna i den relevanta aktieserien motsvarande det
Innestdende Beloppet. Aktiernas ratt till vinstutdelning motsvarande det Innestdende Beloppet ska vara
efterstalldstamaktier, vilket innebar att utbetalning motsvarande det Innestdende Beloppet till inneha-
vare av aktier av Serie C 2020, Serie C 2021 och Serie C 2022 endast ska betalas ut om det finns ett till-
rackligt belopp kvar efter utdelningen tillinnehavare av stamaktier.

Aktier av Serie C 2019 ska medféra samma réatt till vinstutdelning som stamaktier frdn och med den
1januari 2022, aktier av Serie C 2020 ska medféra samma ratt till vinstutdelning som stamaktier fran och
med den 1januari 2025, aktier av Serie C 2021 ska medféra samma ratt till vinstutdelning som stamaktier
frdn och med den 1januari 2026 och aktier av Serie C 2022 ska medféra samma ratt till vinstutdelning
som stamaktier fran och med den 1januari 2027.

Avstamningsdagar for ratt till utbetalning av det Innestdende Beloppet till Serie C 2020, Serie C 2021
och Serie C 2022 samt annan vinstutdelning till en Omvandlingsbar Aktieserie far inte faststallas till en
dag som infaller innan styrelsen det aret har fattat beslut om inlésen av aktier i de Omvandlingsbara
Aktieserierna for vilka villkoret fér omvandling inte uppfylits och ett sddant beslut ska fattas det inneva-
rande aret.

Vid bolagets upplésning har aktier av Serie C 2019 ratt att delta i utskiftningen av bolagets tillgangar
frdn och med den 1januari 2022, aktier av Serie C 2020 fr&n och med den 1januari 2025, aktier av Serie C
2021 frdn och med den1januari 2026 och aktier av Serie C 2022 fr&n och med den 1 januari 2027.
Omvandlingsbara Aktier har ratt att delta i utskiftningen av bolagets tillgingar endast i den utstrackning
villkoret fér omvandling av respektive Omvandlingsbar Aktie har uppfylits, enligt vad som anges nedan.

Omvandling av Omvandlingsbara Aktier
De Omvandlingsbara Aktierna kan, genom beslut av styrelsen, omvandlas till stamaktier. Antalet aktier
inom en Omvandlingsbar Aktieserie som ska omvandlas till stamaktier ska baseras pa graden av uppfyl-
lande av det relevanta villkoret for omvandling i respektive Omvandlingsbar Aktieserie under matperio-
den. Matperioderna I6per fran 1 januari 2019 till 31 december 2021 for aktier av Serie C 2019, respektive
1januari 2020 till 31 december 2024 for aktier av Serie C 2020, respektive 1januari 2021 till 31 december
2025 for aktier av Serie C 2021, respektive 1januari 2022 till 31 december 2026 for aktier av Serie C 2022.
Styrelsen ska fatta beslut om omvandling av aktierna i Serie C 2019 under perioden 1juli 2022 -
31augusti 2022, av aktiernai Serie C 2020 under perioden 1juli 2025 — 31 augusti 2025, av aktierna i Serie
C 2021 under perioden 1juli 2026 — 31 augusti 2026 och av aktierna i Serie C 2022 under perioden1juli
2027 — 31augusti 2027.
Villkoren som ska uppfyllas fér omvandling av aktier i Serie C 2019 framgar av Bilaga 2019 / 2022.
Villkoren som ska uppfyllas fér omvandling av aktier i Serie C 2020 framgar av Bilaga 2020 / 2025.
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Villkoren som ska uppfyllas fér omvandling av aktier i Serie C 2021 framgar av Bilaga 2021 / 2026.

Villkoren som ska uppfyllas for omvandling av aktier i Serie C 2022 framgar av Bilaga 2022 / 2027.

Om styrelsen beslutar om omvandling av ett visst antal eller en viss andel av aktierna i en Omvand-
lingsbar Aktieserie har aktiedgarna ratt att fa sina aktier av en Omvandlingsbar Aktieserie omvandlade till
nya stamaktier i forhallande till det antal aktier inom aktuell Omvandlingsbar Aktieserie som innehavaren
tidigare ager, eller i den man detta inte kan ske, genom lottning.

Omedelbart efter ett beslut om att omvandla aktier i en Omvandlingsbar Aktieserie ska styrelsen
anmala omvandlingen for registrering till Bolagsverket. Omvandlingen ar verkstalld nar registrering skett
och omvandlingen antecknats i avstamningsregistret.

Inlésen av Omvandlingsbara Aktier
De Omvandlingsbara Aktierna ar inlésenbara for att minska antalet aktier genom minskning av aktie-
kapitalet. Minskningsbeloppet per aktie ska motsvara kvotvardet.

Ett beslut av styrelsen om inlésen av aktier ska fattas senast tre manader efter begéaran av en aktie-
agare och ska avse de aktier som begéran omfattar.

Fran och med den 1januari 2022 for aktier av Serie C 2019, den 1januari 2025 for aktier av Serie C
2020, den1januari 2026 for aktier av Serie C 2021, respektive den 1januari 2027 for aktier av Serie C
2022, kan ett beslut av styrelsen om inlésen &ven avse det antal aktier i en Omvandlingsbar Aktieserie
som &r utgivna vid tillfallet for styrelsens beslut och for vilka villkoret fér omvandling inte har uppnatts, i
forhallande till det antal aktier inom aktuell Omvandlingsbar Aktieserie som &gs av innehavaren, eller i
den man detta inte kan ske, genom lottning. Ett sddant beslut ska fattas av styrelsen senast den 30 juni
2022 for aktier av Serie C 2019, den 30 juni 2025 for aktier av Serie C 2020, den 30 juni 2026 for aktier av
Serie C 2021 respektive den 30 juni 2027 for aktier av Serie C 2022.

Nar beslut om inldsen fattas, ska ett belopp motsvarande minskningsbeloppet avsattas till reserv-
fonden om harfér erforderliga medel finns tillgangliga. Omedelbart efter ett beslut om inlésen av aktier
ska styrelsen anmala inldsen for registrering till Bolagsverket. Inlésen ar verkstalld nar registrering skett
ochinldsen antecknats i avstamningsregistret.

5 § Emissioner

Beslutar bolaget att ge ut nya stamaktier och aktier inom samtliga Omvandlingsbara Aktieserier mot
annan betalning an apportegendom, ska éagare av stamaktier och Omvandlingsbara Aktier aga foretra-
desratt att teckna nya aktier av samma aktieslag i forhallande till det antal aktier innehavaren forut ager
(primar foretradesratt). Aktier som inte tecknas med primar foretradesratt ska erbjudas samtliga aktie-
agare till teckning (subsidiar foéretradesratt). Om inte salunda erbjudna aktier racker for den teckning som
sker med subsidiar foretradesratt ska aktierna fordelas mellan tecknarna i forhallande till det antal aktier
de forut ager, och i den man detta inte kan ske, genom lottning.

Beslutar bolaget att ge ut endast stamaktier eller aktier inom nagon av de Omvandlingsbara Aktiese-
rierna, mot annan betalning an apportegendom, ska samtliga aktiedgare, oavsett vilken serie deras aktie
ar, aga foretradesratt att teckna nya aktier i férhallande till det antal aktier de férut ager.

Beslutar bolaget att ge ut teckningsoptioner eller konvertibler mot annan betalning an apportegen-
dom, ska vad som féreskrivs ovan om aktiedgares foretradesratt aga motsvarande tillampning.

Vad som foreskrivs ovan i foregdende stycken ska inte innebara ndgon inskrankning i mojligheten att
fatta beslut om emission med avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission med utgivande av nya aktier ska nya aktier ges ut
av respektive aktieslag i forhallande till det antal aktier av dessa slag som finns sedan tidigare. Darvid ska
gamla aktier av ett visst aktieslag medféra ratt till nya aktier av samma aktieslag. Vad nu sagts ska inte
innebara nagon inskrankning i mojligheten att genom fondemission, efter erforderlig &ndring av bolag-
sordningen, ge ut aktier av nytt slag.

6 § Avstamningsbolag
Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstamningsregister enligt lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

7 § Styrelse
Styrelsen ska bestd av 3-10 ledamoter, utan suppleanter.
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8 § Revisorer
Bolaget ska ha 1-2 revisorer med hogst 2 revisorssuppleanter eller ett registrerat revisionsbolag.

9 § Kallelse till bolagsstamma
Kallelse till bolagsstdmma ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och genom att
kallelsen halls tillganglig pa bolagets webbplats. Samtidigt som kallelse sker ska bolaget genom annon-
sering i Svenska Dagbladet upplysa om att kallelse har skett.

Kallelse till arsstamma samt till extra bolagsstdmma dar fraiga om andring av bolagsordningen
kommer att behandlas skall utfardas tidigast sex och senast fyra veckor fére stamman. Kallelse till annan
extra bolagsstdmma skall utfardas tidigast sex och senast tva veckor fére stamman.

10 § Anmalan om deltagande i bolagsstamma

En aktieagare som vill delta i en bolagsstdmma ska anmala detta till bolaget senast den dag som anges i
kallelsen till bolagsstdmman. Denna dag far inte vara sdndag, annan allman helgdag, I6rdag,
midsommarafton, julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare &n femte vardagen fére bolagsstam-
man. Om en aktiedgare vill ha med sig bitraden vid bolagsstamman ska antalet bitraden (h6gst tva)
angesianmalan.

11§ Oppnande av stimma
Styrelsens ordférande eller den styrelsen dartill utser dppnar bolagsstdmman och leder féorhandlingarna
till dess ordférande vid stamman valts.

12 § Arsstamma
Arsstamma halls arligen inom sex manader efter rakenskapsarets utgang.
P& &rsstdmma ska féljande drenden forekomma.
Val av ordférande vid stamman,
Upprattande och godkannande av rostlangd,
Godkannande av dagordning,
| forekommande fall, val av en eller tva justeringspersoner,
Prévning av om stamman blivit behérigen sammankallad,
Foredragning av framlagd &rsredovisning och revisionsberattelse samt, i forekommande fall,
koncernredovisning och koncernrevisionsberattelse,
Beslutom
a) faststéllande av resultatrakning och balansrakning, samt, i férekommmande fall, koncernresul-
tatrdkning och koncernbalansrakning,
b) dispositioner betraffande vinst eller férlust enligt den faststallda balansrékningen,
c) ansvarsfrihet at styrelseledamaoter och verkstéllande direktor,
8. Faststallande av styrelse- och revisorsarvoden,
9.  Valav styrelse och revisionsbolag eller revisorer,
10. Annat arende, som ankommer p& stdmman enligt aktiebolagslagen eller bolagsordningen.
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13 § Rékenskapsar
Bolagets rakenskapsar ska omfatta tiden den 1januari — den 31 december.
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Bilaga 2019 / 2022; villkor for omvandling av aktier av Serie C 2019
VEF AB (publ) ska féra en sddan redovisning att graden av uppfyllande av det relevanta villkoret for
omvandling av aktier av Serie C 2019, enligt vad som anges nedan, framgar.

20 procent av aktierna av Serie C 2019 ska omvandlas till stamaktier om genomsnittlig arlig utveck-
ling av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under perioden 1januari 2019 — 31 december 2021 uppgér
1ill 10,00 procent. Samtliga aktier av Serie C 2019 ska omvandlas till stamaktier om genomsnittlig arlig
utveckling av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under perioden 1januari 2019 — 31 december 2021
ar minst 20,00 procent. Om den genomesnittliga arliga utvecklingen av VEF AB (publ):s substansvarde per
aktie under perioden 1januari 2019 — 31 december 2021 &r mellan 10 procent och 20 procent kommer
omvandling av aktierna av Serie C 2019 att ske pa linjar basis. Om antalet aktier som ska omvandlas inte
ar ett heltal ska antalet aktier som ska omvandlas avrundas nedat till nd&rmaste heltal aktier.

Genomsnittlig arlig utveckling av substansvardet per aktie ska beraknas enligt féljande, (B/A)*(1/n)-1,
dar (A) ar substansvardet per stamaktie i bdrjan av matperioden, och (B) ar substansvardet per stam-
aktie i slutet av méatperioden, och (n) ar programmets langd i &r. Genomshnittlig &rlig utveckling av substans-
vardet per aktie ska beraknas justerat for utdelningar, andra vardedverforingar till aktieadgarna och ater-
kop av egna aktier. Vardet pa& VEF AB (publ):s innehav ska vara baserat pa substansvardet i VEF AB (publ):s
eller VEF Ltd.:s (s&som tillampligt) delarsrapporter for perioden januari — december 2018 (startvardet)
respektive januari — december 2021 (slutvardet).
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Bolagsordning

Bilaga 2020/2025; villkor for omvandling av aktier av Serie C 2020
VEF AB (publ) ska féra en sddan redovisning att graden av uppfyllande av det relevanta villkoret for
omvandling av aktier av Serie C 2020, enligt vad som anges nedan, framgar.

Tio trettiofemte-delar (10/35) av aktierna av Serie C 2020 ska omvandlas till stamaktier om genom-
snittlig arlig utveckling av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under perioden 1januari 2020 -

31 december 2024 uppgar till 10,00 procent. Tjugo trettiofemte-delar (20/35) av aktierna av Serie C 2020
ska omvandlas till stamaktier om genomsnittlig arlig utveckling av VEF AB (publ):s substansvarde per
aktie under perioden 1januari 2020 — 31 december 2024 uppgar till 15,00 procent. Samtliga aktier av
Serie C 2020 ska omvandlas till stamaktier om genomsnittlig &rlig utveckling av VEF AB (publ):s
substansvarde per aktie under perioden 1januari 2020 - 31 december 2024 ar minst 20,00 procent.
Om den genomsnittliga arliga utvecklingen av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under perioden
1januari 2020 - 31 december 2024 ar mellan 10,00 procent och 15,00 procent kommer omvandling av
aktierna av Serie C 2020 att ske pa linjar basis mellan tio trettiofemte-delar (10/35) och tjugo trettiofemte-
delar (20/35). Om den genomshnittliga arliga utvecklingen av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie
under perioden 1januari 2020 — 31 december 2024 ar mellan 15,00 procent och 20,00 procent kommer
omvandling av aktierna av Serie C 2020 att ske pa linjar basis mellan tjugo trettiofemte-delar (20/35) och
samtliga aktier av Serie C 2020. Om antalet aktier som ska omvandlas inte ar ett heltal ska antalet aktier
som ska omvandlas avrundas nedat till nArmaste heltal aktier.

Genomsnittlig arlig utveckling av substansvardet per aktie ska beraknas enligt féljande, (B/A)*(1/n)-1,
dar (A) ar substansvardet per stamaktie i bérjan av méatperioden, och (B) ar substansvardet per stam-
aktie i slutet av méatperioden, och (n) ar programmets langd i &r. Genomshnittlig &rlig utveckling av substans-
vardet per aktie ska beraknas justerat for utdelningar, andra vardedverforingar till aktieagarna och ater-
kop av egna aktier. Vardet p& VEF AB (publ):s innehav ska vara baserat pa substansvardet i VEF AB (publ):s
eller VEF Ltd.:s (s&som tillampligt) delarsrapporter for perioden januari — december 2019 (startvardet)
respektive januari - december 2024 (slutvardet).
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Bolagsordning

Bilaga 2021/2026; villkor fér omvandling av aktier av Serie C 2021
VEF AB (publ) ska féra en sddan redovisning att graden av uppfyllande av det relevanta villkoret for
omvandling av aktier av Serie C 2021, enligt vad som anges nedan, framgar.

Tio trettiofemte-delar (10/35) av aktierna av Serie C 2021 ska omvandlas till stamaktier om genom-
snittlig arlig utveckling av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under perioden 1januari 2021 -

31 december 2025 uppgar till 10,00 procent. Tjugo trettiofemte-delar (20/35) av aktierna av Serie C 2021
ska omvandlas till stamaktier om genomsnittlig arlig utveckling av VEF AB (publ):s substansvarde per
aktie under perioden 1januari 2021 - 31 december 2025 uppgar till 15,00 procent. Samtliga aktier av
Serie C 2021 ska omvandlas till stamaktier om genomsnittlig &rlig utveckling av VEF AB (publ):s substans-
varde per aktie under perioden 1januari 2021 - 31 december 2025 ar minst 20,00 procent. Om den
genomsnittliga arliga utvecklingen av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under perioden 1januari
2021 - 31 december 2025 ar mellan 10,00 procent och 15,00 procent kommer omvandling av aktierna
av Serie C 2021 att ske pa linjar basis mellan tio trettiofemte-delar (10/35) och tjugo trettiofemte-delar
(20/35). Om den genomsnittliga arliga utvecklingen av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under
perioden 1januari 2021 - 31 december 2025 ar mellan 15,00 procent och 20,00 procent kommer
omvandling av aktierna av Serie C 2021 att ske pa linjar basis mellan tjugo trettiofemte-delar (20/35) och
samtliga aktier av Serie C 2021. Om antalet aktier som ska omvandlas inte ar ett heltal ska antalet aktier
som ska omvandlas avrundas nedat till nArmaste heltal aktier.

Genomsnittlig arlig utveckling av substansvardet per aktie ska beraknas enligt féljande, (B/A)*(1/n)-1,
dar (A) ar substansvardet per stamaktie i bérjan av méatperioden, och (B) ar substansvardet per stam-
aktie i slutet av méatperioden, och (n) ar programmets langd i ar. Genomsnittlig arlig utveckling av
substansvardet per aktie ska beraknas justerat for utdelningar, andra vardedverforingar till aktieagarna
och aterkop av egna aktier. Vardet pa VEF AB (publ):s innehav ska vara baserat pa substansvardet i
VEF AB (publ):s eller VEF Ltd.:s (sdsom tillampligt) delarsrapporter for perioden januari — december 2020
(startvardet) respektive januari — december 2025 (slutvardet).
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Bolagsordning

Bilaga 2022/2027; villkor fér omvandling av aktier av Serie C 2022
VEF AB (publ) ska féra en sddan redovisning att graden av uppfyllande av det relevanta villkoret for
omvandling av aktier av Serie C 2022, enligt vad som anges nedan, framgar.

Tio trettiofemte-delar (10/35) av aktierna av Serie C 2022 ska omvandlas till stamaktier om genom-
snittlig arlig utveckling av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under perioden 1januari 2022 —

31 december 2026 uppgar till 10,00 procent. Tjugo trettiofemte-delar (20/35) av aktierna av Serie C 2022
ska omvandlas till stamaktier om genomsnittlig arlig utveckling av VEF AB (publ):s substansvarde per
aktie under perioden 1januari 2022 — 31 december 2026 uppgar till 15,00 procent. Samtliga aktier av
Serie C 2021 ska omvandlas till stamaktier om genomsnittlig &rlig utveckling av VEF AB (publ):s substans-
varde per aktie under perioden 1januari 2022 — 31 december 2026 ar minst 20,00 procent. Om den
genomsnittliga arliga utvecklingen av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under perioden 1januari
2022 - 31 december 2026 ar mellan 10,00 procent och 15,00 procent kommer omvandling av aktierna
av Serie C 2022 att ske pa linjar basis mellan tio trettiofemte-delar (10/35) och tjugo trettiofemte-delar
(20/35). Om den genomsnittliga arliga utvecklingen av VEF AB (publ):s substansvarde per aktie under
perioden 1januari 2022 — 31 december 2026 ar mellan 15,00 procent och 20,00 procent kommer
omvandling av aktierna av Serie C 2022 att ske pa linjar basis mellan tjugo trettiofemte-delar (20/35) och
samtliga aktier av Serie C 2022. Om antalet aktier som ska omvandlas inte ar ett heltal ska antalet aktier
som ska omvandlas avrundas nedat till nArmaste heltal aktier.

Genomsnittlig arlig utveckling av substansvardet per aktie ska beraknas enligt féljande, (B/A)*(1/n)-1,
dar (A) ar substansvardet per stamaktie i bérjan av méatperioden, och (B) ar substansvardet per stam-
aktie i slutet av méatperioden, och (n) ar programmets langd i &r. Genomshnittlig &rlig utveckling av substans-
vardet per aktie ska beraknas justerat for utdelningar, andra vardedverforingar till aktieagarna och ater-
kop av egna aktier. Vardet p& VEF AB (publ):s innehav ska vara baserat pa substansvardet i VEF AB (publ):s
delérsrapporter fér perioden januari — december 2021 (startvardet) respektive januari — december 2026
(slutvardet).
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Legala fragor och kompletterande information

Legala fragor och

kompletterande information

Godkannande fran Finansinspektionen
Prospektet har godkants av Finansinspektionen, som
behdrig myndighet enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/1129 ("Prospektfdrord-
ningen”). Finansinspektionen godkanner detta Prospekt
enbart i s& matto att det uppfyller de krav pa fullstandig-
het, begriplighet och konsekvens som anges i Prospekt-
férordningen. Detta godkannande ska inte betraktas
som nagot slags stéd fér den emittent som avses i detta
Prospekt. Detta godkannande bér inte heller betraktas
som négot slags stod for kvaliteten pa de vardepapper
som avses i Prospektet och investerare bdr géra sin
egen beddmning av huruvida det ar lampligt att inves-
teraidessa vardepapper.

Prospektet godkandes av Finansinspektionen den
30 maj 2022. Prospektet ar giltigt upp till tolv ménader
efter godk&nnande av Prospektet forutsatt att det
kompletteras med tillagg nar sé kravs enligt artikel 23
i Prospektférordningen. Eventuella tillagg kommer publi-
ceras pa Bolagets hemsida. Skyldigheten att tillhanda-

halla tillagg i Prospektet i fall av nya omstandigheter av
betydelse, sakfel eller vasentliga felaktigheter kommer
inte att vara tillamplig nar Prospektet inte langre ar giltigt.

Legal koncernstruktur

Bolagets verksamhet bedrivs i enlighet med aktie-
bolagslagen. Moderbolaget VEF AB (publ), vilket utgér
Bolagets registrerade foretagsnamn (organisations-
nummer 559288-0362) ar ett svenskt publikt aktiebolag
och bildades 17 november 2020 och registrerades vid
Bolagsverket 7 december 2020. Stiftare var Bolagsratt
Sundsvall AB (Box 270, 851 04 Sundsvall). Bolagets LEI-
kod &r 549300GLLHHES8ORQ2Y?24. Bolaget har sitt sate
i Stockholm.

Bolaget ar fér narvarande moderbolag till fyra dotter-
bolag, inklusive dotterbolag i Sverige, Cypern, Irland och
Storbritannien. Dotterbolagen ar helagda av VEF.
Koncernstrukturen framgar av bilden nedan.

VEF AB (publ)
(559288-0362)

VEF Services AB
(559082-2887)

VEF Cyprus Limited
(361633)

Domicilbytet

Depébevisinnehavarna i VEF Ltd., VEF-koncernens tidigare
moderbolag, beslutade vid en sarskild domstolsbegéard
bolagsstamma den 6 maj 2021 att godkanna genomfor-
andet av ett domicilbyte av Koncernen fra&n Bermuda till
Sverige i enlighet med ett scheme of arrangement enligt
bermudiansk ratt ("Scheme” respektive "Domicilbytet”).
Den 7 juni 2021 godkandes Scheme av H6gsta domstolen
i Bermuda vid en faststallelseférhandling. Domicilbytet
och omstruktureringen av Koncernen genomférdesi
fyra steg, (i) samtliga emitterade och utestaende stam-
aktier i VEF Ltd., som representerades av depabevis,
makulerades, (i) stamaktier i VEF AB (publ) levererades
pa en en-till-en-basis till dep&bevisinnehavare i VEF Ltd.,
(i) VEF Ltd. emitterade en ny stamaktie till VEF AB (publ)
och (iv) VEF Ltd. likviderades. Stamaktierna i VEF AB

VEF Fintech Ireland Limited

VEF UK Ltd

(708751) (13691948)

(publ) togs upp till handel pa& Nasdagq First North Growth
Market mandagen den 5 juli 2021. Fredagen dessfor-
innan, den 2 juli 2021, avnoterades depabevisen i VEF
Ltd. frdn Nasdagq First North Growth Market, efter
bdrsens stangning. Vidare har VEF Ltd.:s incitaments-
program évertagits av VEF AB (publ) i enlighet med vad
som beskrivs i avsnittet “Aktiekapital och dgarférhéllan-
den - Incitamentsprogram”.

Motiven till Domicilbytet var att 6ka Bolagets strate-
giska flexibilitet utan att medféra ndgra markbara risker
for Bolagets operativa verksamhetsmodell, langsiktiga
strategi och forméaga att bibehalla en globalt konkur-
renskraftig bolagsskattesats. Givet att VEF Ltd.:s depa-
bevis var noterade pa Nasdaq First North Growth Market
beddmdes Sverige vara en naturlig placering for VEFs
huvudkontor. Vidare dvervagdes de effekter som Domicil-
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bytet medférde for depabevisinnehavarnai VEF Ltd.,
varvid det konstaterades att Sverige har ett valutvecklat
rattssystem som framjar en hég standard av bolagsstyr-
ning och att Koncernen efter Domicilbytet fortsatt skulle
vara féremal for IFRS-rapporteringskrav, Nasdaqg Stock-
holms regler om bolagsstyrning tillampliga pa Nasdaq
First North Growth Market och Svensk kod for bolags-
styrning.

Tillampliga lagar och regleringar

VEF bedriver investeringsverksamhet i ett antal olika
lander vilket innebar att Bolaget méaste efterleva kraven i
ett antal koder, lagar, och regleringar, se vidare avsnittet
“Riskfaktorer — Legala och regulatoriska risker”. VEF

ar ocksa underkastat arbetsrattsliga lagar som styr
Bolagets relationer med de anstéllda, som bland annat
Overtid, ersattningskrav fran anstallda, arbetsvillkor samt
krav pa arbetstillstand. Vidare ar VEF aven foremal for
allméanna regelverk som galler fér svenska publika aktie-
bolag, och framgent kommer Bolaget aven bli féremal
for de lagar, regler och rekommmendationer som féljer av
upptagandet till handel av Bolagets stamaktier pa
Nasdaq Stockholm.

Avtal
Utdver vad som anges nedan under ”— Obligationslan
2022/2025” anser VEF inte att ndgot enskilt avtal, som
har ingatts inom ramen fér dess verksamhet eller i dvrigt,
ar vasentligt fér Koncernen.

For en generell beskrivning av Koncernens investe-
ringsavtal, se avsnittet ”Verksamhetsbeskrivning —
Investeringsprocess — Investeringsavtal”.

Obligationslan 2022/2025
Den 31 mars 2022 publicerade VEF ett nyinrattat ramverk
fér hallbarhetsobligationer (eng. Sustainability Bond
Framework) och den 6 april 2022 offentliggjordes att
Bolaget har emitterat seniora icke-sakerstallda hallbar-
hetsobligationer under ramverket. Initialt har Bolaget
emitterat hallbarhetsobligationer om 500 MSEK till
nordiska institutionella och privata investerare (serie
2022/2025). Obligationsvillkoren ar sedvanliga for en
svensk obligationstransaktion. Enligt obligationsvillkoren
far Bolaget emittera obligationer till ett sammanlagt
maximalt belopp om 1000 MSEK. Obligationerna I6per
med en rorlig ranta p& 3m Stibor plus en marginal pa
7,25 procent och forfaller till &terbetalning den 22 april
2025. Obligationsintakterna ska anvandas av Bolaget
i enlighet med ramverket. Obligationerna togs upp till
handel pa Frankfurtbérsen den 14 april 2022 och ska
vara upptagna till handel pa& Nasdaq Stockholms lista
fér hallbara obligationer (eller annan relevant reglerad
marknad) senast den 20 juni 2022.

Obligationsvillkoren alagger Bolaget sedvanliga
skyldigheter, inklusive vissa begransningar vad galler

Legala fragor och kompletterande information

Bolagets och dess dotterbolags kapitalanvandning.
Bolaget ska bland annat anvanda intékterna fran
obligationsemissionen till att finansiera investeringar
som, helt eller delvis, skapar positiva hallbarhetseffekter
genom att framja finansiell inkludering och uppfylla vissa
andra hallbarhetskriterier (som anges i det offentlig-
gjorda ramverket). Obligationsvillkoren innehaller &ven
andra sedvanliga begransningar avseende Bolagets och
dess dotterbolags kapitalanvandning, exempelvis ar
utdelningar till aktiedgare och eventuella férskottsbetal-
ningar pa langfristiga skulder som rangordnas efter eller
pari passu med obligationerna (med vissa undantag),
foremal for viss prévning (eng. incurrence test).

Immateriella rattigheter
Bolaget ar registrerad agare till domannamnet vef.vc.

Tvister

Koncernen har inte varit part i ndgra myndighetsfor-
faranden, rattsliga férfaranden eller skiljeférfaranden
(inklusive arenden som annu inte har beslutats eller
sddant som Bolaget kanner till kan uppstd) under de tolv
senaste manaderna, som har haft, eller skulle kunna fa,
en vasentlig effekt p& Bolagets finansiella stallning eller
I6nsamhet.

Forsakring

VEF anser att Koncernens férsakringsskydd ar i linje
med férsakringsskyddet for andra bolag inom samma
bransch samt att det ar tillrackligt och tillfredsstallande
med hansyn till de risker som normalt ar férknippade
med Koncernens verksamhet.

Transaktioner med narstaende

Utdver ersattningar till foljd av anstallning har inga
narstdendetransaktioner som enskilt eller tillsammans
ar vasentliga for VEF har agt rum efter den 31 mars 2022
fram till dagen fér Prospektet.

Foér mer information om transaktioner med narstaende,
se not 23 i Koncernens arsredovisning for rakenskaps-
aret 2021, not 23 i Koncernens arsredovisning for raken-
skapsaret 2020 och not 22 i Koncernens arsredovisning
for rakenskapsaret 2019 samt not 2 i Koncernens
delarsrapport fér perioden 1januari-31 mars 2022.

Radgivares intressen

VEF har anlitat Advokatfirman Vinge KB som legal radgi-
vare i samband med upptagandet till handel av Bolagets
stamaktier pa Nasdaq Stockholm. Advokatfirman Vinge
KB har inte ett vasentligt motstdende intresse i uppta-
gandet till handel och kommer erhalla sedvanlig ersatt-
ning for sin radgivning fran Bolaget i samband med
upptagandet till handel.
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Legala fragor och kompletterande information

Handlingar som halls tillgangliga

for inspektion

VEFs (i) bolagsordning, samt (ii) &rsredovisningar

for rakenskapsaren 2021, 2020 och 2019, inklusive
revisionsberattelser, halls tillgangliga for inspektion
under Prospektets giltighetstid under kontorstid pa
Bolagets huvudkontor pa Master Samuelsgatan 11TR,
111 44 Stockholm. Dessa handlingar finns aven tillgang-
liga i elektronisk form pa VEFs webbplats, www.vef.vc.
Informationen pa Bolagets webbplats, eller pa nagon
annan angiven webbplats, ingar inte i Prospektet savida
denna information inte inforlivas genom hanvisning och
har inte granskats eller godkants av den behdériga
myndigheten.

Viktig information om beskattning
Skattelagstiftningen i investerarens hemland ochi
Sverige kan paverka de eventuella intakter som erhalls
fran aktier i VEF. Beskattningen av eventuell utdelning,
liksom kapitalvinstbeskattning och regler om kapital-
férluster vid avyttring av vardepapper, beror pé varje
enskild aktiedgares specifika situation. Sarskilda skatte-
regler galler for vissa typer av skatteskyldiga och vissa
typer av investeringsformer. Varje innehavare av aktier
bor darfér radfrdga en skatterddgivare for att fa infor-
mation om de sarskilda konsekvenser som kan uppsta i
det enskilda fallet, inklusive tillampligheten och effekten
av utlandska skatteregler och skatteavtal.
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Dokument inférlivade genom hanvisning

Dokument inforlivade genom
hanvisning

Nedanstdende information inforlivas genom hanvisning och utgér en del av Prospektet. VEFs finansiella
rapporter for rakenskapsaren 2021, 2020 och 2019 samt fér perioderna 1januari-31 mars 2022 och
1januari-31mars 2021 inférlivas genom hanvisning och utgdr féljaktligen en del av Prospektet samt ska
lasas som en del harav. Dokumenten som inforlivas genom hanvisning finns tillgangliga under Prospek-
tets giltighetstid pa VEFs webbplats, www.vefvc. Utdver den information som inférlivas i Prospektet
genom hanvisning ingér inte information pa VEFs webbplats eller p4 ndgon annan angiven webbplats i
Prospektet och har inte granskats eller godkants av Finansinspektionen.

i. VEF Ltd:s reviderade finansiella rapport for rakenskapsaret som slutade 31 december 2019, inklu-
sive revisionsberattelsen: Koncernens resultatrakning (s. 52), Rapport dver totalresultat fér
koncernen (s. 52), Koncernens balansrakning (s. 53), Koncernens forandringar i eget kapital
(s. B54), Koncernens kassaflddesanalys (s. 55) och noter (s. 61-76) samt revisionsberattelse
(s.78-79).

ii. VEF Ltd:s reviderade finansiella rapport for rakenskapsaret som slutade 31 december 2020, inklu-
sive revisionsberattelsen: Koncernens resultatrakning (s. 68), Rapport dver totalresultat fér
koncernen (s. 68), Koncernens balansrakning (s. 69), Koncernens férandringar i eget kapital
(s.70), Koncernens kassaflddesanalys (s. 71) och noter (s. 77-94) samt revisionsberattelse
(s.96-97).

ii. VEF AB (publ):s reviderade finansiella rapport fér rakenskapséaret som slutade den 31 december
2021, inklusive revisionsberattelsen: Koncernens resultatrakning (s. 52), Rapport éver totalresultat
for koncernen (s. 52), Koncernens balansrakning (s. 53), Koncernens férandringar i eget kapital
(s. B54), Koncernens kassaflddesanalys (s. 55) och noter (s. 57-69) samt revisionsberattelse
(s.80-82).

iv. VEF Ltd:s finansiella rapport for perioden 1januari—-31 mars 2021: Koncernens resultatrakning
(s.15), Rapport 6ver totalresultat for koncernen (s. 15), Koncernens balansrakning (s. 16),
Koncernens férandringar i eget kapital (s. 17), Koncernens kassaflédesanalys (s. 18) och noter
(s.23-26).

v. VEF AB (publ):s finansiella rapport for perioden 1januari—-31 mars 2022: Koncernens resultat-
rakning (s. 20), Rapport dver totalresultat fér koncernen (s. 20), Koncernens balansrakning (s. 21),
Koncernens forandringar i eget kapital (s. 22), Koncernens kassaflédesanalys (s. 23) och noter
(s.29-34).

De finansiella rapporterna for rakenskapsaren 2021, 2020 och 2019 har reviderats av Koncernens obero-
ende revisor PricewaterhouseCoopers AB med Bolagets davarande auktoriserade revisor Ulrika Ramsvik
som huvudansvarig revisor (som darefter ersatts av Bo Karlsson). Annan information i Prospektet har inte
reviderats av revisor om inte s& uttryckligen anges. De delar i respektive finansiell rapport som det ej
hanvisas till innehaller information som aterfinns i andra delar av Prospektet eller som inte bedéms rele-
vant for investerare i samband med noteringen. Dokumenten som inférlivas genom hanvisning finns till-
gangliga under Prospektets giltighetstid pa VEFs webbplats, www.vefvc. Utéver den information som
inforlivas i Prospektet genom hanvisning ingar inte information pa& VEFs webbplats eller pa ndgon annan
angiven webbplats i Prospektet och har inte granskats eller godkants av Finansinspektionen.
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Adresser

Adresser

BOLAGET
VEF AB (publ)

Master Samuelsgatan
11144 Stockholm
Sverige
Telefonnummer: 08 545 015 50
www.vefvc

REVISOR
PricewaterhouseCoopers AB
Skanegatan 1
411 40 Goteborg
Sverige

LEGALA RADGIVARE TILL BOLAGET
Advokatfirman Vinge KB
Smalandsgatan 20
111 87 Stockholm
Sverige
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