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Vostok Emerging Finance Ltd ar ett investmentbolag noterat i Sverige som investerar i privata fintechbolag
som befinner sig i uppstarts- och tillvixtfasen. Vi tar minoritetsposter och ar aktiva investerare

med styrelserepresentation i vart och ett av vara portfoljbolag dar vi stravar efter att stotta de basta
entreprendrerna pa varje marknad. Vi fokuserar pa skalbara tillviaxtmarknader och investerar inom alla
omraden av finansiella tjanster inklusive kredit, betalning, forséakring samt kapitalforvaltning.
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VEF i grafer

Portfoljstruktur

Kassa 2,2%
Likviditetshantering 13,8%

. Creditas 29,2%
Finja 1,4%

FinanZero 3,1%
Magnetis 3,2%

Xerpa 3.4%

Nibo42% |
Guiabolso 4,6% <
TransferGo 5,0% Konfio 16,6%

REVO Group 6,5%
JUMO 6,7%

Geografisk distribution, exklusive kassa

Pakistan 1%
Europa 6%

Ryssland 8%

Afrika 8%

Mexiko 20% Brasilien 57%

Investerad portfolj och kassa

Kassa 16%

Investerad portfolj 84%

VEF SDB- och substansvardesutveckling
December 2015—december 2019 (SEK/SDB)
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VD har ordet

Kara aktiedgare,

Till att borja med skulle jag vilja 6nska vara manga olika intres-
senter allt gott under dessa volatila och osikra tider. Som ni
sikert kan forestilla er sa har arets VD-ord, tonen och huvud-
fokus, genomgatt manga iterationer under den senaste manaden,
ivad som alltjamt 4r en snabbt férindrande verklighet.

For att inleda i positiv anda s& var 2019 ett betydelsefullt
ar for vart bolag. Ett ar dir vi uppniddde manga nya milstolpar —
tva visentliga och virdeskapande exits, stora och viktiga inves-
teringsrundor i vara tva frimsta portfsljbolag, ett NAV som
nidde 250 MUSD och ett marknadsvirde som passerade 225
MUSD under Q4 - allt medan den genomsnittliga dagliga han-
delsvolymen i aktien gradvis 6kade. Kort och gott hade vi inte
kunnat regissera 2019 mycket béttre. Med det sagt har VEF, lik-
som de bolag vi investerar i, ett langsiktigt investeringsper-
spektiv och vi dr mer stolta 6ver vad vi har dstadkommit under
de fem aren sedan start 4n resultatet av ett enskilt ar. 2018, ett
pa manga sitt tuffare ar fér de marknader vi 4r verksamma i,
var ett ar da vi utan tvekan lirde oss mycket mer om var port-
foljs hallbarhet samt att vi adderade Konfjo till portfsljen vilket
har skapat verkligt virde under 2019. Trots att inledningen av
2020 har varit extremt volatil och oforutsigbar, sitter vi lugnt i
baten och 4r vil positionerade att rida ut stormen och samtidigt
skapa virde pa medellang sikt. S& med detta i dtanke och efter
ett mycket framgangsrikt 2019 inleder vi 2020 med en marknad
som erbjuder utmaningar idag, och mojligheter imorgon, och
vilkomnar den forvintan som stills pa oss att leverera ytterli-

gare fem ar i linje med de som vi har lagt bakom oss.

2019: Ett jamforelsear for bolaget
2019 var ett fantastiskt ar for VEF och vi har mycket att vara stolta
over:
Exits: Tinkoff Bank: 6,1x CoC-avkastning och 65% IRR
samt iyzico: 3,1x CoC-avkastning och 63% IRR.
Stora investeringsrundor: Creditas och Konfio genom-
forde investeringsrundor om 231 MUSD och 100 MUSD,
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vilket limnade bada bolagen exceptionellt vilkapitaliserade
att komma ut som vinnare i sina respektive sektorer.
Vardeskapande: NAV i USD upp 24% / Aktiekurs i SEK
upp 68% under aret.

Exits i Tinkoff och iyzico
2019 var att ar priglat av exits for VEF, med tva hogprofilerade
forsiljningar och en tydlig validering av det virdeskapande som

fintechinvesteringar pa tillvixtmarknader representerar.

Tinkoff Bank — Under 1Q19 slutférde vi var exit i Tinkoff
Bank, Rysslands ledande digitala bank. Detta foljde en grad-

vis avyttring av vart ursprungliga 3,5%-innehav, som vi inledde
under 2017. Fran en initial investering om 19 MUSD i mitten av
2015 resulterade forsiljningen i 117 MUSD inklusive 9 MUSD i
utdelning under perioden. VEFs andel i Tinkoff Bank levererade
en IRR pa 65% och 6,1x CoC. Tinkoff 4r helt klart en investe-
ring som ligger i vart DNA och ligger oss varmt om hjirtat, da vi
var en mycket tidig investerare genom vart tidigare investment-
bolag Vostok Nafta.

iyzico - Under 2Q19 tillkdnnagavs forsiljningen av iyzico

till Naspers Group fér USD 165 miljoner. Fréin en total VEF-
investering om 11 MUSD, resulterade f6rsiljningen i en brutto-
intikt om 34 MUSD, en investerings-IRR pa 63% och en CoC-
avkastning pa 3,1x vid tidpunkten da affiren stingdes. Sedan
var initiala investering har iyzico varit en av vara viktigaste
investeringar, en stark bidragare till var NAV-tillvixt och en
investering mot vilken vi jimf6r och sitter investeringsribban

efter, i alla potentiella investeringar.

Det ir med blandade kinslor som vara vigar skiljs at vad gil-
ler bide iyzico och Tinkoff. Aterigen vill vi tacka grundarna och
ledningen i bada bolagen for att de vilkomnade oss in i deras
aktiedgarlistor och It oss vara en liten del av deras mycket fram-
gangsrika historia hittills. Vi 6nskar dem all lycka till i deras

fortsatta satsningar framover.
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Ny investering, vi vilkomnar

Xerpa till VEF-familjen

I likhet med 2018 gjorde vi bara en ny investering under 2019,
foljt av fem investeringar under 2017 och tre under 2016. Den
nya investeringen gjordes i Xerpa, en brasiliansk leverantér och
plattform for realtidslénehantering. Var investering i Xerpa, dir
viledde deras B-runda om 13 MUSD med en investering om 8,5
MUSD, i mitten av 2019, var den enda investeringen som nadde
upp till var hoga investeringsribba. Deras leverans och presta-
tion sedan investeringstillfllet har bara bekréftat vart investe-
ringsbeslut. Xerpas produkt Xerpay, gor det mojligt for anstillda
att fa tillgdng till sin redan intjinade 16n nir som helst och i real-
tid. Brasilien har linge lidit av nagra av de hogsta rintorna glo-
balt, dalig tillgdng till finansiella tjinster och 60% av arbetarna
kdmpar for att fa sin 16n att ricka till under hela manaden. Vi

ir mycket forvintansfulla kring denna nya investering, och den
naturliga passformen pé den stora brasilianska marknaden var
alltfor uppenbar for oss att ignorera.

Vi investerade ocksé ytterligare kapital for att stodja vira
befintliga portfoljbolag, med tanke pa storlek frimst Creditas
(23,5 MUSD) och Konfio (12,5 MUSD), men ocksa i Nibo och
FinanZero. En av vara huvudsakliga investeringsprinciper forblir

“om en investering fungerar sd backar vi den hardare”.

Creditas och Konfio - Tva innehav som
definierar var nuvarande portfolj

Aven om vi gillar att prata om tidigare framgangar ir vi mycket
medvetna om att det 4r framtiden som ridknas. I detta avseende
har Creditas och Konfio positionerat sig som framtida portfslj-
vinnare och utgjorde sammantaget nistan 50% av VEFs NAV
vid 4rsskiftet 2019/2020. Bada bolagen har exceptionellt starka
grundare och ledningsgrupper, mycket tydligt fokuserade stra-
tegier, 4r marknadsledare i sina respektive sektorer och 4r verk-
samma i stora, skalbara marknader. Bida har ocksa rest bety-
dande kapital under 2019, vilket positionerat dem vil att fortsitta

sin starka tillvixt under 2020 och i framtiden.

Creditas erbjuder sikerstillda krediter till brasilianska konsumen-
ter. Ursprungligen med lantagarens hem eller bil som sidkerhet, men
numera dven deras 16n. Sergio Furio och teamet 4r verksamma pa
den brasiliansk konsumentlanemarknaden som representerar 500
MUSD och erbjuder en produkt som #r betydligt billigare 4n de
tresiffriga kreditkorts- och kontokreditrintorna som 4r normen

pa marknaden idag. Medan Creditas vixte sin lanebok och intik-
ter nistan 3x under 2019, gjorde bolaget #ven sitt forsta forvirv,
Creditoo (inom Iénesegmentet) och expanderade dven till Mexiko.
Utsikterna och prognoserna fér 2020 4r egentligen mer av 2019 vad
giller tillvixten i bolaget. Creditas 4r den typ av foretag som skulle
kunna vara redo att bérsintroduceras pa medellang sikt om nuva-

rande trend fortsitter.

Konfio erbjuder lan utan sikerhet till Mexikos stora marknad av
bankmissigt underbetjinade smaforetag. David Arana och teamet
verkar pa den 16 miljarder USD stora marknaden f6r krediter rik-
tade mot sméiforetagare (IMFs prognos) och sdg sin ldnebok och
intidkter vixa ungefir 3x under 2019. Konfio arbetar med mycket
starka partners som PayPal vad giller kundférvirv samt Scotia
Bank och Goldman Sachs for finansiering av laneboken vilka 4r en
viktig aspekt i arbetet att fortsitta tillvixten av kdrnaffiren. 2020
forvintas bli ett &r med mer av samma sak och med en bredare
vision om att pa lingre sikt utvecklas till Mexikos ledande digitala
bank for smaféretag. Vi har gjort en utmirkt intervju med VD och
medgrundare David Arana i arets arsredovisning som jag varmt

rekommenderar att du liser.

2020: Nya utmaningar, hardade och redo

2020 har snabbt utvecklats till ett av de mest utmanande mark-
nadsligena for VEF som bolag sedan starten och faktiskt den mest
volatila perioden sedan den globala finanskrisen 2008-09. Efter att
ha varit aktiva i olika tillvixtmarknader under néstan 20 ar 4r det
fa saker som fasar oss eller ger oss panik. Aven om jag hor uttrycket
“av aldrig skddat slag” allt for ofta just nu, dr detta pA manga sitt

(med Ray Dalios egna ord), "ytterligare en sddan”. Det finns en
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"manual” for VEF och viéra portféljbolag, dir man forbereder sig pé
det virsta och sedan ir vil positionerat for varje tinkbar uppsida.
Viir paranoida av naturen, har en utmirkt och erfaren styrelse och
har sedan mitten av februari diskuterat och debatterat vér strategi
for att rida ut den radande volatiliteten, fortsitter att vara opportu-
nistiska och samtidigt frodas under tiden.

Till var férdel 4r att vira fokusgeografier (6vervigande
Latinamerika) och sektorer (finansiella tjinster) inte kdnt av bérdan
av den forsta vagen av virusspridningen, vilket har gett oss tid att
samla och férbereda oss. Vi forvintar oss fullt ut att viruset kommer
att spridas och skapa tydliga, negativa effekter bade pd makroniva i
hela virlden och pd mojligheten att hitta finansiering vilket kommer
att paverka leveransen i véar portfélj. Sa hir lingt har vi haft ett fler-
tal samtal med véra portfdljbolag, vilka dr medvetna om, och reagerar
i realtid pa situationen — de 6ronmirker kapital, justerar sin kostnads-
bas och balanserar tillvixt for att forlinga den finansiella uthallig-
heten till bittre tider. Dessutom har var brasilientunga portfolj redan
levt/vuxit igenom den ligkonjunktur som drabbade landet under
2015-2016 med flera ar av mer 4n 3%-ig negativ BNP-tillvixt, medan
ryska foretag dr fddda med krisberedskap. Lika ménga méjligheter
som utmaningar tenderar att presentera sig i fonster som det hir.

Aven om det fortfarande ir ett tidigt skede av denna kris, sa
har de globala marknaderna varit snabba att spegla de virdede-
struktiva krafterna som foljer av virusets spridning. Var portfélj
ir inte immun mot dessa negativa trender. Vi fortsitter kontinuer-
ligt att stresstesta alla vara portféljbolag, deras finansiella stillning,
utsikter och deras verkliga virde i detta fonster och kommer att
aterspegla effekterna av det i var 1Q20-rapport.

P& VEF har vért investeringsfokus fér 2020 snabbt gétt fran
att prioritera nya investeringar till att fokusera pa och stédja vara
nuvarande portfsljbolag. Vi fortsitter att bygga var investeringspi-
peline, och en andra fas av denna kris kan 6ppna upp for mojlighe-
ter att investera vart virdefulla kapital i fantastiska tillgangar.

Vi har en stark finansiell stillning, rustade att rida ut stormen,
och som alltid 6verviger vi att kopa tillbaka vira egna aktier i en

skev marknad.
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David
Nangle

ESG, framtidens viag

Under 2019 har ESG Environmental (miljs), Social (social) och
Governance (styrning) fortsatt att vixa i betydelse globalt och spe-
cifikt for manga investerare. Detta paverkar oss bade i egenskap
som investerare i onoterade bolag och som ett borsnoterat bolag.
Aven om vi har mycket att vara stolta 6ver i detta hinseende, har vi
fortfarande nagra tydliga luckor i hur vi dokumenterar och kom-
municerar ESG. Det 4r virt att lyfta fram att manga av de féretag
som Vi investerat i och i vars styrelser vi sitter, dr pionjarer inom
ekonomisk integration for de som #r underbetjinade av banker
och/eller helt saknar tillgang till finansiella tjinster. Andra pres-
sar ned priset pa finansiella tjinster i de marknader och fokusomra-
den som det dr verksamma i. Vi dr i grunden kapitalister och foku-
serar 6vervigande pa att leverera aktiedgarvirde. Med det sagt, vad
giller finansiella tjinster, s har vi alltid haft instidllningen att om
det inte dr etiskt dr det inte heller skalbart och ddrmed ir det en
délig investering. Foljaktligen har ESG och skapandet av langsik-
tigt aktiedgarvirde alltid gatt hand i hand. Jag rekommenderar att
du liser ESG-avsnittet i drets drsredovisning, skriven av VEFs obe-

roende styrelseledamot, Milena Ivanova.

Slutord

Med det starka 2019 bakom oss, gar vi in i 2020 med gott sjdlvfortro-
ende och en stor portion 6dmjukhet, bittre positionerade 4n nigon-
sin att skapa virde inom fintechsektorn i tillvixtmarknader pa ling
sikt. 2020 betyder nya utmaningar fér VEF och vara portfoljbolag,
men vi ir vil positionerade att navigera igenom och utnyttja mojlig-
heterna nir de kommer. Fréin allra forsta borjan har vi haft ett 6ver-
gripande fokus pd tre viktiga teman; 1) Investeringar (investera bra
eller do), 2) Investerare (ilska dina investerare) och 3) Bygga bolaget
med langsiktighet. Vi upprepar att virt huvudfokus alltjimt 4r att
leverera aktiedgarvirde genom ett fokuserat tillvigagdngssitt med
malet att 6ka vart NAV per aktie och minska substansrabatten. 2019
har visat tydliga resultat pa den fronten. Vi har en lingsiktig instill-
ning till vart bolag, vira investeringar och faktiskt livet som sadant,

vilket 4r nédvindigt nir vi investerar pa de marknader vi gor.
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Interviu med David Arana,
VD och grundare av Konfio

I det hir avsnittet av var arsredovisning sitter vi ner
tillsammans med David Arana, grundare och VD for
Konfio, Mexikos ledande digitala SME-fokuserade
laneplattform, fér att ge VEFs aktiedgare en inblick i
vart néast storsta portfoljinnehav. Efter att nyligen rest
betydande lanefinansiering och aktiekapital &r Konfio
ett av de snabbast vidxande fintechbolagen i Mexiko,
med fokus pa den enorma mojlighet som SME-utlaning
representerar i ett land med over sju miljoner sma och
medelstora foretag. David ar en fokuserad, eftertank-
sam entreprendr och representerar just den typ av
grundare vi pa VEF vill investera i.

Skulle du inledningsvis kunna berdtta for vdara investerare om
hur det hela borjade, drivkraften for och tanken bakom Konfio?
David: Jag minns tydligt hur jag borjade tinka pa det. Jag
arbetade pé derivatavdelningen f6r en stor bank i New York,
nir tva faktorer samverkade for att forma en idé som bet sig
kvar i mina tankar. Den f6rsta faktorn var min passion for
data och matematiska modeller. En examen i matematik fran
MIT hade forstirkt min tidiga attraktion till den verklig-
hetsmodellering och férutsigelsespotential som matematiken
erbjuder. Den andra faktorn var min 6nskan att atervinda
till Mexiko och ge négot tillbaka. Jag 4r f6dd i Sinaloa, en av
Mexikos norra stater, och #ven om jag har bott i USA och
Brasilien betraktade jag alltid Mexiko som hemma.

Jag borjade sedan att fundera pé varfor, i dessa tider
av 6verfldd, entreprendrer i Mexiko fortfarande erbjods sa
undermaliga finansiella tjinster, och i synnerhet med mycket
besvirlig och délig tillgang till krediter. Med 6verflod men-
ade jag den 6kande mingden data och ny teknologi for data-
lagring och databearbetning. Med denna fraga i atanke

beslutade jag att utforska nya och snabbare sitt att mita risk
och bevilja 14n till sma och medelstora féretag ("SMEs”) i
Mexiko.

Vem dr David Arana, vad far dig att gd igdng, driva dig framat?
David: En stark analytisk drivkraft, magnituden av proble-
men som SMEs i Mexiko star infér varje dag och méjligheten
att paverka och gora skillnad var nyckeln i beslutet att dgna
min tid och energi 4t den ursprungliga idén. A ena sidan for-
sokte jag 16sa problem i den verkliga virlden genom att max-
imera kraften i och utnyttja data. A andra sidan férstod jag
tidigt ocksé den makroekonomiska betydelsen av smé och
medelstora foretag, och i vilken hog utstrickning de lag efter
i Mexiko relativt det bidrag de normalt representerar i andra
stora framvixande och utvecklade linder. Bristen pa limp-
lig kreditférsorjning for sma och medelstora foretag utgjorde
kdrnan i detta glapp. Sedan dess har vigen varit kantad av
hindelser som ytterligare 6kat min motivation. Ett forsta
exempel handlade om att uppskatta marknadspotentialen.
Under 2016, tre ar efter att ha grundat Konfio, publicerade
McKinsey Global Institute en fordjupad rapport om digital
finansiering och tillvixtekonomier, dir man diskuterade den
potential som digital teknik har fér att 16sa de stora glappet i
finansiella tjdnster som existerar mellan tillvixt- och utveck-
lade ekonomier. I denna rapport utgjorde Mexiko den nist
storsta mojligheten i termer av virde efter Indien och fore
Brasilien. Det andra exemplet som jag vill lyfta fram hand-
lar om effekterna av det vi faktiskt gor: i en nyligen genom-
ford studie pa var kundbas visade det sig att bolagen hade en
genomsnittlig férsiljningsckning pa 28% jamfort med fore-
gdende ar, bara sex manader efter att ha fatt ett Idn genom
0ss.

ARSREDOVISNING 2019



Kan du dela med dig av ndgra av de unika egenskaperna hos bade
Konfio och den mexikanska marknaden som ligger till grund for
din framgang hittills.

David: Vi tror att det speciella lanerbjudande som vi ska-
pade kom att tjina ett starkt latent behov hos Mexikos sma
och medelstora foretag. Vi hade utmanat oss sjilva med ett
ambitiost produktmal: 1an utan sikerhet riktat till SMEs
med snabba och fullstindigt digitaliserade riskstyrda model-
ler. Med den ambitionen siktade vi pa att 13sa viktiga smirt-
punkter och flaskhalsar som SMEs normalt méter nir de for-
soker fa tillgang till ett lan for att vixa sin verksamhet: till
exempel det stora antalet krav som stills av traditionella ban-
ker, flera veckors och i vissa fall till och med manaders forse-
ningar fran det att ansdkan gjorts till det 6gonblick utbetal-
ning av pengarna sker eller de besvirliga processerna kring
att formulera garantier for linen. Vi trodde att kombinatio-
nen av traditionella och alternativa datakillor gjorde det moj-
ligt att skapa nya prissittningsmodeller f6r risk och vi inves-
terade tid och resurser for att utveckla dem, men vi slutade
inte dér. Idag har vi skapat och forfinat alternativa database-
rade modeller for varje steg i hela utlaningscykeln.

Vilka majligheter och utmaningar stoter du pd ndr du driver ett
foretag som Konfio i ett land som Mexiko?

David: Jag skulle lyfta fram tva viktiga mojligheter och

tva utmaningar for vad vi vill astadkomma i Mexiko. Det
enorma gapet som Mexiko utgor nir det giller tillgdngen
till krediter och allm#nna finansiella tjinster for SMEs som
vi nimnde tidigare dr utan tvekan en mycket stor mojlighet.
Den andra stora mojligheter 4r de tydliga killorna till alter-
nativ riskrelevant data som finns tillgingliga att anvinda,
forutsatt att de dr korrekt extraherade och statistiskt testade.
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Nir det giller utmaningar skulle jag lyfta fram tillgangen till
finansiering och talang. Vi har gatt fran att vara ett mikro-
bolag, sedan till ett litet och nyligen till ett medelstort fore-
tag och vi har lirt oss den harda vigen hur svért det 4r att

fa tillgang till krediter och forstklassiga finansiella tjans-

ter i Mexiko. Vara forsta killor till finansiering av var lane-
bok har alla varit utlindska eftersom den mexikanska bank-
sektorn och kapitalmarknaden inte 4r utrustade att kreditbe-
doéma bolag i tidiga stadier och med icke-traditionella model-
ler som den som Konfio representerade. Slutligen, att vara
ett teknologibolag kriver att vi konkurrerar om eftertraktad
och kompetent personal, dir nirheten till den amerikanska
marknaden gor det annu mer utmanande att attrahera och
behalla talanger.

Vilka har varit de viktigaste milstolparna for Konfio hittills,
stunder som gjort skillnad?

David: Ett bevis pa att vi har gjort skillnad far vi varje gang
vi hér om en entreprendr som lyckas 6ka lonsamheten genom
att ha tagit ett lan genom oss, och varje ging vi ser en entre-
prendr ta "studenten” fran sitt forsta lan, och som tar efterfsl-
jande lan samtidigt som deras verksamhet vixer. Nistan hilf-
ten av alla nya utstillda 1an kommer frén befintliga kunder
med en utmirkt aterbetalningshistorik. Vart och ett av dessa
ir ett "Wow” 6gonblick for oss. Ur ett annat perspektiv sa var
var serie A-runda en tydlig milstolpe for oss. Jag ir siker pa
att vi har detta gemensamt med manga andra entreprendrer:
inte sd mycket pa grund av glidjen 6ver mojligheterna som
serie A-rundan medgav, utan mer pa grund av kinslan av
validering som vara anstringningar faktiskt fick. Det gav ett
okat sjilvfortroende, ett berikat strategiskt forum och méj-
ligheten att investera i bolagets utveckling.
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Hur kinns det infor 2020 (och ddrefter) for verksamheten?

David: Vihar nu kommit vidare fran var serie D-runda och
entusiasmen ir fortsatt intakt. Att forsiktigt bredda vart pro-
duktutbud, fortsitta att sinka vara finansieringskostnader och
att stirka teamet for en langvarig och hallbar verksamhet utgor
kdrnan av vara prioriteringar. Fokus 4r viktigt. Vi inser att for
ett foretag i den fas dir Konfio ir, finns det alltid alternativ att
utforska som kan gora stor skillnad och vissa av dem kan till och
med vara transformativa. Jag har ett dubbelt ansvar — att han-
tera denna typ av mojligheter pa ett ansvarsfullt sitt och samti-
digt halla foretaget fokuserat pa att skapa virde.

Hur skulle du beskriva din relation till VEF och dina investerare i
allmdnhet?

David: VEF var en del av vér serie C-runda och har sedan dess
varit en ovirderlig strategisk parter och ett bollplank bade pa
styrelseniva och utanfér. David och Alexis har varit nira foreta-
get och bidrar med goda rad. VEFs fokus och erfarenhet av fin-
tech-investeringar i tillvixtmarknader i bade tidiga och tillvixt-
faser gor att de kan erbjuda en tydlig vinkel i véra strategiska
diskussioner. Vi dr glada 6ver att ha VEF med oss, och vi ser
fram emot att fortsitta resan med dem ombord.

For att runda av, vad skulle du sdga till investerare i Vostok Emerging
Finance, som indirekt ir aktiedgare i ditt bolag?

David: Det mal och fokus som VEF kommunicerar till sina aktie-
dgare 4r tydligt, vilket forvissar oss om att VEFs investerare
mycket vil forstar den majlighet Konfio satsar pa. Aven om ansva-
ret ligger pa oss att leverera, 4r vi trygga i att vi kan férvinta oss
strategiska bidrag fran VEF som ligger helt i linje med VEFs aktie-
dgarintressen. Detta badar gott for vad som troligen kommer att
bli en ldngvarig och givande relation. Slutligen uppskattar vi ocksa
mojligheten David gav oss att triffa VEFs styrelseledaméter och
andra VEF-teammedlemmar personligen i Mexico City forra aret.
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Utmaningar for mexikanska SME:s — Mojligheter for Konfio

Overspenderande

Brist pa administrativ kontroll

Svarigheter med att uppna affarsplaner

Konkurrens

Brist pa tillgang till kredit

For 7 av 10 foretagare i Mexiko ar bristen pa tillgang

Mikro Sma Median
Brist pa tillgang till kredit 70.7% 68.6% 571% till kredit den storsta begransande faktorn i tillvixten
Konkurrens 8,94% 9.73% 22.9% av deras foretag.

Foretag som har tillgang till kredit anvander den inte

Svarigheter med att uppna . . . . . N o
g 8,54% 8,41% 11,4% for att uppna sina strategiska mal utan anvands istdl-

affarsplaner
Brist pa administrativ let for att tacka brist pa likviditet och kortsiktiga
D 6,91%  841%  571% beh
kontroll ehov.
Overspenderande 4,88% 4,87% 2.86% De huvudattribut som en féretagare letar efter nar han

valjer kredit 4r snabbheten i ansdkningsprocessen,
f& krav och rimliga réntor.

Kalla: Konfio, marknadsundersokning med mer dn 500 entreprenorer och experter inom finans och SME:s i Mexiko.
https://konfio.mx/reporte-credito-pyme

ARSREDOVISNING 2019 11



https://konfio.mx/reporte-credito-pyme

INVESTERINGSPORTFOLJ

Investeringsportfolj

Portfoljens utveckling

Substansvérde

VEFs substansvirde per den 31 december 2019 uppgick till
249,4 MUSD (31 december 2018: 201,4 MUSD) motsvarande
0,38 USD per aktie (31 december 2018: 0,31 USD per aktie).

Givet en vixelkurs om SEK/USD p4 9,32 (31 december 2018:

8,97) motsvarar detta ett substansvirde pa 2 325 MSEK (31
december 2018: 1 806 MSEK) eller 3,55 SEK per aktie (31
december 2018: 2,78 SEK per aktie).

Substansvirdet 6kade med 23,8% under dret 2019.
VEFs aktiekurs i SEK 6kade med 68% och MSCI Emerging
Markets-index* okade med 15,4%. Tillvixten i substansvir-
det dr frimst ett resultat av uppvirderingarna av Creditas,
Konfio, iyzico, Nibo och FinanZero. VEFs SDB-kurs 6kade
med 62% i USD under 2019.

Investeringar

Under 2019 genomférde VEF bruttoinvesteringar i finan-
siella tillgdngar till ett virde av 48,82 MUSD (2018: 80,62
MUSD), varav 8,5 MUSD var i ett nytt portféljbolag:
Xerpa. 40,35 MUSD ir hianforligt till tilldggsinvesteringar i
Creditas, Konfio, Magnetis, Nibo, iyzico och FinanZero.

Avyttringar

Bruttoavyttringar i finansiella tillgdngar var 54.26 MUSD
(2018: 79.34 MUSD) varav 34,4 MUSD hirrér avytt-

ringar i iyzico, 8,7 MUSD avyttringar i TCS Group
Holding PLC (Tinkoff Bank) samt 11,2 MUSD avyttringar i
likvidplaceringar

12

Omvarderingar

De storsta omvirderingarna av finansiella tillgdngar under
2019 var Creditas (24,75 MUSD), Konfio (14,08 MUSD),
iyzico (8,25 MUSD), Guiabolso (-3,72 MUSD), Nibo (3,66
MUSD) och FinanZero (2,60 MUSD).

Likviditetshantering

VEF har investeringar i en penningmarknadsfond och obli-
gationer som en del av sin likviditetshantering. Per den 31
december 2019 uppgick investeringarna i likvidplaceringar
till 34,52 MUSD (2018: 44,90 MUSD) baserat p senaste NAV.

* MSCI Emerging Markets-index dr ett fritt flytande aktieindex som bestar av
26 tillvixtekonomier.
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Investeringsportféljen angiven till marknadsvirde per den 31 december 2019 visas nedan.

Verkligt varde Investerat Investeringar/ Forandring av Verkligt varde Vérde-

Foretag 31dec2019 belopp, netto avyttringar verkligt varde 31dec 2018 forandring per Varderingsmetod
(TUSD) (TUSD) 2019 2019 (TUSD) (TUSD) aktie, 2019

Creditas 73 246 48 500 23500 24 746 25000 +99% Senaste transaktion !
Konfio 41579 27 500 12500 14 079 15 000 +86% Senaste transaktion !
JUMO 16 875 14 614 0 467 16 408 +3% Intaktsmultipel !
REVO Group 16 244 8789 0 1608 14 636 +10% Intaktsmultipel !
TransferGo 23555 8 925 0 -287 12 842 — Senaste transaktion 2
Guiabolso 11 545 30000 0 -3720 15 265 -24% Intaktsmultipel 1
Nibo 10 619 5300 2000 3662 4 957 +50% Intdktsmultipel 1
Xerpa 8500 8 500 8500 0 0 — Senaste transaktion !
Magnetis 8 108 5668 1968 334 5806 +1% Senaste transaktion !
FinanZero 7728 2671 101 2597 5030 +57% Senaste transaktion 12
Finja 3389 2000 0 100 3289 — Senaste transaktion !
EFT?ISlk%?f’%gfgdmg PLC 0 0 -8706 798 7908
iyzico 0 0 -34 111 8 250 25861
Likviditetshantering 34 521 0 -11 194 819 44 896
Investeringsportfoljen 244908 162 467 -5 442 53 452 196 898
Kassa 5562 0 0 83 5479
Totala investeringsportfoljen 250 470 162 467 -5 442 53534 202 377
Ovriga nettoskulder -1 031 -955
Totalt NAV 249 439 201 422

1. Denna investering ir i balansrikningen upptagen som finansiell tillgdng virderad till verkligt virde via resultatrikningen.
2. Virdeférindring till f6ljd av valutakursforandringar.
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INVESTERINGSPORTFOLJ

Creditas

Creditas ar en ledande digital 1aneplattform i Brasilien, som utnyttjar lantagares
sékerheter f0r att erbjuda 1an till konsumenter till mer 6verkomliga priser.

Hemsida: creditas.com.br

Marknad: Brasilianska konsumenter betalar ndgra av de
hogsta rintorna i virlden. Over 500 miljarder USD av ute-
stdende hushallsskulder 4r prissatta till i genomsnitt 44%

per ar, varav 55 miljarder USD utgérs av dyra blancolan med
230% i genomsnitt drlig rdnta. Dessa dyra lan motsvarar en
arlig intiktsbas om ca 123 miljarder USD for branschen. Den
oligopolistiska banksektorn i Brasilien, dir de fem storsta
bankerna kontrollerar ver 80% av
de totala lanen i systemet, mojlig-
gOr for bankerna att sitta dessa hoga

"Under 2019 utokade Creditas sitt

Creditas borjade med att erbjuda krediter med fastighe-
ter och bilar som sikerhet till kunder i Brasilien, vilket tar
fasta pd och direkt utnyttjar den storsta mojligheten i landet
utifran ett produktperspektiv. Under 2019 utdkade Creditas
sitt produktutbud vilket mgjliggjordes genom den stora
finansieringsrundan om 231 MUSD i vilken VEF ocksa del-
tog. Kapitalanskaffningen har medgett en rad nya initiativ
inom bolaget som exempelvis lan-
seringen av l6nekrediter, vilket har
fatt en stark start i Creditas kund-

rintor. produktutbud vilket mojliggjordes  bas. Lanseringen av 1onekrediter

Marknaden f6r sikerstillda kre-
diter #r fortfarande mycket under-
penetrerad i Brasilien dir cirka 70%
av alla bostidder och bilar idag #dgs
helt utan beldning. Denna tillgdngs-
massa representerar ett totalt virde
om 3 000 miljarder USD. Att reformera konsumentldne-
marknaden i grunden genom att erbjuda sikerstillda krediter
utgdr en enorm mojlighet for fintechbolag i ett land med 6ver
200 miljoner invanare.

Creditas erbjudande: Creditas vision ir att minska den
brasilianska konsumentlanebérdan och demokratisera till-
gangen till billigare krediter genom att utnyttja konsumen-
ternas tillgdngar for att erbjuda lan med sikerhet till rim-
ligare rintor — lineprodukter som #r vanliga pA marknader
som exempelvis USA. Konsumenterna kan erbjudas stérre lan
med lingre 16ptid och till en ligre arlig rinta genom en effek-
tiv och teknikdriven process.
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genom den stora finansierings-
rundan om 231 MUSD i vilken
VEF ocksa deltog.”

foljde i kolvattnet av forvirvet av det
Sao Paulo-baserade fintechbolaget
Creditoo, vilket har visat sig vara ett
framgangsrikt testfall for forvirvs-
driven tillvixt i Creditas. Foretagets
senaste initiativ ir ett samarbete
med teknikjitten Apple, som mojliggér for Creditas kun-

der att finansiera iPhone-kop via sin 16neadministration

och dr en d4nnu oexploaterad marknad med stor potential for
Creditas genom sitt unika produktfokus och olika kompeten-
ser. Creditas har dessutom borjat erbjuda sin produktport-
folj utanfor Brasilien och har nyligen, under de senaste ména-
derna, lanserat i Mexiko.

Efter den senaste kapitalanskaffningen har VEF inves-
terat totalt 48,5 MUSD i Creditas och #ger idag en andel om
9,6% i bolaget. Creditas dr VEF:s storsta innehav och dr vil
positionerat att vinna den brasilianska marknaden f6r siker-
stillda krediter. Vi ser med tillf6rsikt pa den framtida vir-
deutvecklingen av detta innehav.
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https://www.creditas.com.br/

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

Huvudregion: Brasilien

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj Creditas: Lanevolym, 2016-2019
Kalla: Foretagsdata

29,2%

kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4d
2016 2017 2018 2019
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INVESTERINGSPORTFOLJ

Konfio

Konfio ar en digital 1dneplattform for krediter utan sékerhet, med visionen att stodja
tillvaxten av Mexikos stora och underbetjdnade marknad av sméaforetagare.

Hemsida: konfio.mx

Marknad: Mexiko ir Latinamerikas nist stérsta mark-

nad efter Brasilien med en befolkning pa 127 miljoner, den
tionde storsta globalt. Idag finns omkring 7 miljoner smé och
medelstora féretag pa marknaden, och f6r varje 20 foretag i
Mexiko anses 19 vara “mycket sma” med en édrlig omsittning
pa upp till 700 TUSD. Trots den mycket stora smaforetagar-
marknaden och den enorma potential den utgér, har detta
segment historiskt sett missgynnats

av traditionella banker, dir endasttre ~ "2()19 yvar ett viktigt ar for Konfio,
som inte bara genomforde en
betydande finansieringsrunda
om 100 MUSD, utan aven
sakrade en kreditfacilitet om

100 MUSD fran Goldman Sachs.”

av tio foretag har tillgang till formella
krediter.

Konfios erbjudande: Med sin
digitalt fokuserade strategi utnytt-
jar Konfio avancerad teknologi f6r att
processa stora mingder data och dir-
igenom kunna erbjuda lan till kredit-
virdiga sma och medelstora foretag i hela Mexiko. Konfio har
dragit nytta av nyligen genomférda mexikanska finanspoli-
tiska atgidrder och anvinder en kombination av e-fakturadata,
icke-korrelerade kreditbyrauppgifter kompletterad med mer
traditionell finansiell analys i sin kreditprévningsprocess.
Konfio effektiviserar ldineansékningsprocessen, erbjuder
kunderna bekvimlighet och 6verkomliga priser i det 6vre
smaforetagarsegmentet dir Konfio for nirvarande dr fokuse-
rat — ett segment som anses motsvara en affirsmojlighet om
45 miljarder USD.
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2019 var ett viktigt ar for Konfio, som inte bara genom-
forde en betydande finansieringsrunda om 100 MUSD, utan
dven sikrade en kreditfacilitet om 100 MUSD fran Goldman
Sachs. Vidare lanserade Konfio under dret betydande samar-
beten med internationella namn som PayPal och Facebook.
Partnerskapet med PayPal, gor det mojligt for sméforetag att
ansoka om rorelsekapital genom Konfios plattform, har upp-
visat en stark tillvixt i PayPals kund-
bas i Mexiko. Samtidigt har det
senaste partnerskapet med Facebook,
att erbjuda ett landsomfattande pro-
gram med workshops och utbild-
ningar till entreprenérer och fore-
tag for att stimulera SME-sektorn i
Mexiko, fatt mycket uppmirksamhet
i hela landet. Dessa partnerskap med
internationella teknikjittar vittnar
om det starka, positiva rykte Konfio har som en ledande fin-
techaktor i Mexiko.

VEF har investerat totalt 27,5 MUSD i Konfio och har
idag en dgarandel om 11,4% i foretaget. Som det nist storsta
innehavet i var portfdlj 4r vi 6vertygade om att de milstol-
par som uppnaddes av Konfio 2019 sitter bolaget i en mycket
stark position for att uppfylla sina ambititsa tillvixtmal for
2020.
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https://konfio.mx/

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Huvudregion: Mexiko

Konfio: Lanevolym, 2016-2019
Kalla: Foretagsdata

2016

kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4d
2017 2018 2019
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INVESTERINGSPORTFOLJ

JUMO

JUMO ar den storsta och snabbast vaxande teknologiplattformen

for mobila finansiella tjanster pé tillvaxtmarknader.
Hemsida: jumo.world

Marknad: 1,7 miljarder vuxna &ver hela virlden ir exklu-
derade fran, eller har mycket begrinsad tillgang till traditio-
nella finansiella tjinster. Det utbredda kontantberoendet gér
det extremt svart for individer att spara for grundliggande
behov si som utbildning och sjukvird, att skapa en beredskap
for ekonomiska nddsituationer eller att investera i sina fore-
tag. Finansiell teknologi eller fintech representerar en enorm
mojlighet f6r ekonomiskt inkluderande, och Virldsbanken
menar att fintechapplikationer fyller en viktig roll och sir-
skilt kan bidra till att driva utveck-
lingen i tillvixtmarknader.

1

JUMOSs erbjudande: JUMO till-
handahéller inkluderande finansiella
tjdnster till manniskor som annars
saknar en formell bankrelation i flera
tillvaxt- och utvecklingsmarknader.
Med sin teknologidrivna plattform
far kunder tillgéng till spar-, lan- och férsikringsprodukter
via sin mobiltelefon. JUMOs partnerskap med flera ledande
banker och mobilnitoperatorer skapar en marknadsplats dir
konsumenter far tillging till olika finansiella tjinster, ban-
kerna nar enklare och pa ett mer konstandseffektivt och skal-
bart sitt ut till en ny kundgrupp med tillgang till mobilba-
serade betaltjinster, och mobilnitsoperatérerna (MNO) ges
mojlighet att erbjuda ytterligare tjinster till sina kunder och
pa sa sitt 6ka kundlojaliteten. Idag verkar JUMO pa flera
afrikanska marknader inklusive Tanzania, Ghana, Zambia,
Kenya, Uganda och nu senast dven i Asien, i Pakistan, med
planer pa att expandera ytterligare 6ver subkontinenten.
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mer an 15,5 miljoner manniskor
har sparat eller 1anat genom
JUMO-plattformen, med over
1,6 miljarder USD i utbetalda
medel till kunderna”

Sedan lanseringen 2014 har mer 4n 15,5 miljoner
minniskor sparat eller lanat genom JUMO-plattformen,
med 6ver 1,6 miljarder USD i utbetalda medel till kunderna.
Nira 70% av JUMOs kunder 4r mikro- och smaforetagare,
vilka nu 4r bittre rustade for att spara pengar och att inves-
tera i sina foretag och dirmed forbittra sitt ekonomiska
vilbefinnande.

2019 var ett framgangsrikt ar fér JUMO da foreta-
get fortsatte att driva de méinatliga volymerna i portfsl-
jen till rekordnivéer, dir Ghana
befiste sin ledande position som
en referensmarknad for verksam-
heten, och dir JUMO arbetar med
utmirkta partners bide med avse-
ende p4 mobilnitsoperatérer (MTN)
och finansiella tjinsteleverantorer
(EcoBank och Barclays) i en alltige-
nom positiv miljé med avseende pa
lagstiftningssidan.

Pakistan, JUMOs senaste marknad, fortsitter att skala
upp och visa pa en stor potential. Drivna av trender pa sub-
kontinenten riktas nu blickarna mot Indien som nista stora
fokusmarknad. JUMOs kunder interagerar f6r nirvarande
6ver 51 miljoner ganger i manaden genom plattformen.

VEF har investerat totalt 14,6 MUSD i JUMO och dger
idag 6,8% av bolaget. Som en av VEFs forsta investeringar
och med exceptionella, globala investerare i ryggen ir poten-
tialen for fortsatt tillvixt och expansion av JUMOs verk-
samhet storre 4n nagonsin.
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https://jumo.world/

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj

6,7%

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Region: Afrika Region: Asien

JUMO: Lanevolym, 2016-2019

Kalla:

Foretagsdata

kvl
2016

kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kvd
2017 2018 2019
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INVESTERINGSPORTFOLJ

REVO Group

REVO samarbetar med ledande detaljhandelsbolag i Ryssland, central- och dsteuropa (CEE) for att
tillhandahélla finansieringsalternativ till sina kunder, och erbjuda méjligheten att kdpa nu och betala senare.

Hemsida: revo.ru

Marknad: Alternativen fér finansieringslésningar erbjudna
vid koptillfillet 4&r ménga pa marknader som Europa och
USA, vilket mojliggor for konsumenter att "képa nu och
betala senare”, ofta genom delbetalningar. Detta gér att kon-
sumenterna kan genomf6ra sina inkdp nir behovet fak-

tiskt uppstar, sprida utgiften dver tid och i praktiken "jimna
ut” sitt konsumtionsbeteende. Denna typ av produkter gyn-
nar dven detaljhandelsbolagen da den
genomsnittliga inképsvolymen blir
storre och kundernas lojalitet ckar.
Aven om denna typ av plattformar
varit allmint tillgingliga i utvecklade
ekonomier sedan linge, dr det forst
nu de faktisk borjar bli normen i till-
viaxtmarknader som Ryssland.

REVOs erbjudande: REVO sam-
arbetar med ledande detaljhandels-
bolag och kedjor inom bide online- och offlinesegmentet i
Ryssland och CEE for att tillhandahalla finansieringsalterna-
tiv till sina kunder vid forsiljningstillfillet, sd att de kan képa
nu och betala senare. REVO har etablerat partnerskap med
detaljhandelsbolag i kategorier som kldder, leksaker, sportar-
tiklar, resor, elektronik mm, vilka gynnas av bittre konverte-
ring och ett stérre snittkop per kund.
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"REVO fortsatte att addera nya
partners och kedjor till sin
plattform, exempelvis MVideo,
Ozon och Eldorado, vilka utgor
nagra av Rysslands storsta
aterforsaljare inom béade offline-
och onlinesegmentet.”

REVO ir idag verksamma i Ryssland och Polen och sam-
arbetar med ledande detaljhandlare f6r att leverera omni-
kanalslésningar fér konsumenter bade inom online- och
offlinesegmenten, likt Klarna i Visteuropa och Affirm i
USA. Sorsdata, en annan del av foretaget, fokuserar pa ana-
lys av kunders data, till stor del insamlad genom REVO-
plattformen, och tillhandahaller riktade marknadsfoérings-
tjanster for butiker i ett led att driva
lojalitet och merforsiljning.

Under 2019 fortsatte REVO att
addera nya partners och kedjor till sin
plattform, exempelvis MVideo, Ozon
och Eldorado, vilka utgor nagra av
Rysslands storsta aterforsiljare inom
bade offline- och onlinesegmentet.
Denna typ av samarbetspartners har
mojliggjort for verksamheten att fort-
sdtta vixa, vilket visat sig i volymerna
pé utléningssidan som nadde nya hojder under andra halv-
aret. Nya partners ir en viktig drivkraft for att vixa volymer
och intikter fér REVO och bolaget fortsitter att addera bade
internationella och lokala spelare till sin plattform med en
stark pipeline av nya butiker f6r 2020.

VEF har investerat totalt 8,8 MUSD i REVO och har en
andel om 25% i bolaget. Som den mycket stora marknaden
Ryssland representerar, ir vi fortsatt mycket forvintansfulla
pé den enorma potential som denna typ av finansieringslos-
ningar star for.
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https://revo.ru/

Region: Ryssland

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

Region: CEE

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj REVO: Anslutna butiker, 2016-2019
Kalla: Foretagsdata

6,5%

kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4d
2016 2017 2018 2019
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INVESTERINGSPORTFOLJ

TransferGo

TransterGo ar en snabbvaxande, digital plattform for kostnadseffektiva
internationella overforingar och tacker 53 lander internationellt.

Hemsida: transfergo.com

Marknad: Internationella verféringar 4r en attrak-

tiv marknad inom globala finansiella tjinster och har varit
mogen for stora reformer under en tid. Med totalt 6ver 690
miljoner USD i arliga peer-to-peer-fldden globalt, dr prissitt-
ningen av produkterna fortsatt allt f6r hog och hastigheten
for langsam. Internationella 6ver-
foringar 4r en affirsmodell som
bygger pa en balans och interak-
tion mellan fértroende, hastighet
och pris, och dir majoriteten av
branschen har svikit sina kunder
i flera ar med avseende pa dessa
punkter.

TransferGos erbjudande:
TransferGo ir en digital platt-
form f6r internationella 6verfs-
ringar som erbjuder sina tjdnster
i realtid till kunder 6ver hela Europa. Utifran ett geografiskt
perspektiv fokuserade TransferGo inledningsvis pa huvud-
korridorerna i det bredare Europa, med transaktioner som
kanaliserades frin vist till 6st. Den typiska fokuskunden var
arbetare vilka utg6r ndgra av de mest konsekventa och regel-
bundna kunderna i virlden. Idag verkar foretaget i 53 ldn-
der 6ver hela virlden, och mojliggér for anvindare att skicka
pengar till marknader som Indien, Australien, Mexiko och
Filippinerna.
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"Under 2019 lanserade TransferGo
pa atta nya mottagarmarknader
och nadde totalt 1 miljon
kunder. En viktig milstolpe for
verksamheten i sitt fortsatta arbete
att erbjuda palitliga, trovardiga
och lattanvanda produkter for sin
vaxande kundbas.”

TransferGo anvinder egenutvecklad teknologi och
infrastruktur for att mojliggora 30-minuters dverforingar till
mycket laga kostnader for kunder som anvinder produkten
TransferGoNow. P4 sd sitt bidrar TransferGos lagkostnads-
overforingstjinst till FN:s mal for hallbar utveckling — att
minska migranters 6verforingskost-
nader till mindre 4n 3% av transak-
tionsvolymen fram till 2030.

Under 2019 lanserade
TransferGo pa atta nya mottagar-
marknader och nédde totalt 1 mil-
jon kunder. En viktig milstolpe for
verksamheten i sitt fortsatta arbete
att erbjuda palitliga, trovirdiga och
littanvinda produkter for sin vix-
ande kundbas. 2020 ser ut att bli ett
spannande ar f6r bolaget da de till-
kdnnagett ett nytt partnerskap med
den globala betalningsplattformen Currencycloud, som
gor det mojligt for TransferGo att underlitta internatio-
nella betalningar och samtidigt lansera pa 14 nya marknader,
inklusive Kenya, Japan och Forenade Arabemiraten.

VEF #ger idag en andel om 15,4% i bolaget och har
investerat totalt 8,9 MUSD sedan 2016. Vi dr trygga i att
TransferGo ir ritt positionerade, fokuserade och finansiellt
rustade for att fortsitta investera i férvirv av nya kunder och
ytterligare accelerera den redan starka tillvixten i affiren,
utdver att expandera till nya geografiska marknader.
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https://www.transfergo.com/en/

Bolaget grundat Huvudregion: Europa

VEFs forsta investering

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj TransferGo: Aktiva anvandare, 2016-2019
Kalla: Foretagsdata

kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4d
2016 2017 2018 2019
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INVESTERINGSPORTFOLJ

Guiabolso

Guiabolso ar den ledande plattformen for privatekonomi i Brasilien, med
visionen att forbattra sina kunders ekonomiska valbefinnande.

Hemsida: guiabolso.com.br

Marknad: Konsumenter i Brasilien har generellt en mycket
komplicerad finansiell profil med ett flertal olika kreditpro-
dukter vilket gor det svart fér dem att skapa en fullstindig
och korrekt bild av sin personliga ekonomi genom sin tra-
ditionella bank som oftast erbjuder en dalig anvindarupple-
velse for sina kunder. Samtidigt betalar brasilianare nagra av
de hogsta rintorna i virlden, vilket ytterligare férvirrar pro-
blemet med att pd ett effektivt sitt
hantera sin privatekonomi.

Guiabolsos erbjudande:
Guiabolso forenklar och tydlig-
g6r kundernas finansiella pro-

fil. Genom att utnyttja sin egenut-
vecklade teknologi for aggregering
av bankdata och automatiskt samla
in minniskors finansiella informa-
tion, mojliggér Guiabolso for sina anvindare att enklare for-
sta sin privatekonomi och halla reda pa sina ekonomiska kal-
kyler. Genom sin plattform kan Guiabolso erbjuda den bista
och tydligaste ekonomiska profilen pad marknaden till sin
stora och snabbt vixande kundbas.

Med den unika inblicken i, och den kompletta vyn av,
den typiskt komplexa finansiella profilen hos en brasilianare,
kan Guiabolso ocksa erbjuda sina kunder ett brett utbud av
produkter, fran kreditrapporter och finansiella utbildnings-
verktyg hela vigen till investerings- och sparerbjudanden
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"Guiabolso lanserade nyligen ett
kreditkort och investeringsprodukter
for sina kunder, tillgangliga genom
Guiabolsoappen, och fortsatter
alltjamt att addera ytterligare
produkter utifran kundernas behov.”

samt kreditprodukter fran tredje part. Bolagets formaga att
matcha sina anvindare till bittre anpassade och mer konkur-
renskraftigt prissatta finansiella produkter utmirker sig i ett
land med en av virldens hogsta réintor.

2019 var ett mycket intensivt ar for Guiabolso dd man
inte bara arbetade for att bredda och férdjupa sin marknads-
plats kring den forsta intiktsgenererande produkten, kon-
sumentlan, utan ocksa testade
nista produktutbud. Guiabolso
lanserade nyligen ett kreditkort
och investeringsprodukter for
sina kunder, tillgingliga genom
Guiabolsoappen, och fortsitter
alltjimt att addera ytterligare pro-
dukter utifran kundernas behov.
Under augusti 2019, gick dess-
utom Guiabolso live med det for-
sta open-banking-samarbetet i Brasilien med Banco Original,
nagot som uppmirksammades brett i lokala medier.

Idag dger VEF en andel om 10,9% i Guiabolso och har
investerat totalt 30 MUSD i bolaget. Virdeférindringen 6ver
tid dterspeglar Guiabolsos nuvarande fokus pa plattformen
som intiktsgenererande. Vi ser fortsatt fram emot att stodja
Guiabolso i arbetet att vixa affiren och vara en del av deras
vision — att forbittra det ekonomiska vilbefinnandet for mil-
joner brasilianska konsumenter.
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https://www.guiabolso.com.br/

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj

Huvudregion: Brasilien
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Nibo

Nibo ar en ledande brasiliansk leverantor av redovisningstjanster inom SaaS-segmentet (Software
as a Service) som forbéattrar och forenklar sattet pa vilket redovisningsbolag och SME:s interagerar.
Bolaget grundades 2012 av Gabriel Gaspar och ar baserat i Rio de Janeiro, Brasilien.

Hemsida: nibo.com.br

Marknad: Den brasilianska redovisnings- och skattemiljon
ir en av det mest komplexa och reglerade i sitt slag i virlden.
Brasilien har 6ver 80 000 redovisningsfirmor som adresserar
en marknad om cirka 10 miljoner sma och medelstora foretag,
av vilka samtliga ir juridiskt skyldiga att anlita en redovisare.
80% av sma och medelstora foretag
anvinder inte effektiva digitala verk-
tyg for sin redovisning, utan tvingas
till fysisk leverans av dokument och
kvitton till sin redovisningsbyra.
Redovisningsbyréerna sjilva forlitar
sig i sin tur pa manuella processer for
att hantera denna information, vil-
ket ir bade tidskrivande och riskfyllt
da utrymmet for minskliga misstag
ar stort.

Nibos erbjudande: Nibo utrustar och férser redovisare
och redovisningsfirmor med innovativa teknologilosningar
som mojliggér for dem att pa ett effektivare, snabbare och
mer l6nsamt sitt betjina sina kunder med korrekt och dndar-
vinlig data — ndgot som dven avsevirt dkar produktiviteten.
Nibos teknik gér det dessutom mojligt for redovisare att silja
ytterligare mervirdestjinster, stirka sina kundrelationer och
diversifiera sin intdktsbas. Nibo-plattformen erbjuder en rad
produkter inklusive konto- och bankavstimningar, betal-
ningar av fakturor, verktyg for kassaflodesprojektion samt
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"2019 resulterade i en imponerande
tillvaxt i bade antalet redovisare
och SME:s som anvander Nibo-
plattformen, och bolaget fortsatter
att bygga upp en av de storsta
och rikaste datamangderna om
SME:s i Brasilien.”

utfirdande av fakturor och boletos'. Genom sin positionering
pa marknaden, hanterar Nibo en helt unik pool av data fran
brasilianska SME:s vilket mojliggor for bolaget att i forling-
ningen kunna erbjuda en mingd ytterligare finansiella tjins-
ter till Brasiliens underbetjinade smé och medelstora foretag
som ett komplement till kirnverk-
samheten. Nibos affirsmodell liknar
Xero och Quickbooks.

2019 resulterade i en impone-
rande tillvixt i bade antalet redovi-
sare och SME:s som anvinder Nibo-
plattformen, och bolaget fortsitter
att bygga upp en av de storsta och
rikaste datamingderna om SME:s i
Brasilien. Nibo har byggt ett starkt
varumirke over hela Brasilien, och
i september holl foretaget sin arliga
Nibo-konferens i Rio de Janeiro, som sammanférde 2 500
redovisare och bolag fran hela Brasilien. Konferensen som
ir inne pa sitt tredje ar har varit en stor framgéang och ir ett
bevis pa den stora popularitet som Nibos produkter har vun-
nit bland sina kunder.

VEEF iger 20,1% i Nibo och har investerat totalt 5,3
MUSD sedan 2017. Nibo ir vil positionerat att fortsitta att
expandera, tjina pengar och erbjuda ytterligare finansiella
tjanster till smé och medelstora féretag samt redovisare i hela
Brasilien.

1. En specifik brasiliansk betalningsmetod.
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https://www.nibo.com.br/

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

Huvudregion: Brasilien

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEF's portfolj Nibo: Kontrakterade foretag (bld) och antal partners (redovisare) (vit), 2016-2019
Kalla: Foretagsdata

4,2%

kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4d
2016 2017 2018 2019
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Xerpa

Xerpa ar en ledande HR-plattform och leverantor av realtidsloneprodukter i Brasilien.

Hemsida: xerpa.com.br

Marknad: Brasilien har linge lidit av ndgra av de hogsta
rintorna globalt och dalig ekonomisk integration, med 60%
av brasilianska arbetare som uppger att de inte far sin 16n
att ricka manaden ut. Tiotals miljoner minniskor tvingas
vinda sig till rovgiriga kreditprodukter f6r att klara av man-
adens utgifter fram till nista 16necykel. 24 miljoner brasilia-
nare betalar genomsnittliga arsrin-

tor om 300% pd sin kontokredit varje ”Xerpas Iealtidsléneprodukt
Xerpay gor det maojligt for
anstallda att fa tillgang till sina
redan intjanade 16n — nar som
helst och i realtid”

ar, vilket genererar 17 miljarder USD
i intidkter for bankerna.

Xerpas erbjudande: Xerpa till-
handahaller en modern, integre-

rad HR-programvara till brasilianska
bolag, inklusive produkter for rekry-
tering, personaluppstart och avslut, prestationsmitning och
l6nehantering. Xerpas realtidsloneprodukt, Xerpay, som lan-
serades i september 2019, gor det majligt for anstillda att fa
tillgdng till sina redan intjdnade 16n — nir som helst och i
realtid - likt Wagestream i Storbritannien. Genom Xerpay
far de anstillda omedelbar ekonomisk trygghet och kan

dirigenom undvika den negativa lanespiral av skulder, mis-
sade betalningar och péafoljder som orsakas av blancoldn och
kreditkort vilka vanligtvis anvinds nir anstillda inte far sitt
kassaflode att ga ihop mellan l6necyklerna. Mot en liten fast
avgift hjilper Xerpay att minska den ekonomiska stressen
bland anstillda och samtidigt gynna arbetsgivarna genom en
okad lojalitet och produktivitet hos
personalen, samt férbittrade moj-
ligheter till nyrekrytering. Xerpay-
produkten har visat en initial, stark
start och 4r bara hérnstenen i en rad
nya finansiella produkter centrerade
kring medarbetares finansiella hilsa
som foretaget har borjat rulla ut de
senaste manaderna.

VEF har investerat totalt 8,5 MUSD i Xerpa och #ger en
andel om 16% i bolaget. Xerpa ir det senaste tillskottet till
VEF-portféljen och vi idr exalterade 6ver den méjlighet som
Xerpa star infor samt ledningen och bolagets instillning till
denna revolutionerande produkt. Xerpa grundades 2015 av
Nicholas Reise och Paulo Ahagon och ér baserat i Sao Paulo.
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https://www.xerpa.com.br/

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj

3,4%

Huvudregion: Brasilien
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INVESTERINGSPORTFOLJ

Magnetis

Magnetis ar en ledande digital investeringsradgivare i Brasilien som erbjuder
kunderna ett enkelt, digitalt verktyg for att hantera sitt sparande.
Hemsida: magnetis.com.br

Marknad: Brasilien har 77 miljoner individer som sam- knapptryck. Magnetis affirsmodell liknar den hos Betterment
mantaget har 720 miljarder USD i investeringar spritt éver och Wealthfront i USA. Magnetis grundades i borjan av 2015
sparkonton, rintefonder, pensionsplaner och andra lik- och ir baserat i Sao Paulo.

nande produkter. Deras formogenhet ir koncentrerad kring 2019 var ett starkt ar for Magnetis da foretaget tillkin-
de 5 stdrsta brasilianska bankerna och genererar intikter pa nagav ett strategiskt partnerskap med GPS Investimentos, ett

omkring 13 miljarder USD per dotterbolag till Julius Baer-gruppen

2019 var ett starkt ar for Magnetis

ar. Deras formodgenheter utar- och en av Brasiliens storsta och mest

mas emellertid av dyra investe- da foretaget tillkannagav ett vilrenommerade formogenhetsforval-
rings- och sparprodukter med Strategiskt partnerskap med GPS tare. Partnerskapet gor det mojligt for
lag avkastning pa en mark- . . Magnetis att utnyttja ovirderlig exper-
nad, traditionellt sett priglad av Investimentos, en av Brasiliens tis och fortsitta vixa, i den gemen-
hég inflation och 1ag konkur- storsta och mest valrenommerade samma visionen att bygga regionens
rens. Med tanke pa den stora for- férmbgenhetsférvaltare, iden bista plattform for digital formoégen-
mogenhetmassan, den hoga gra- . hetsférvaltning. Samtidigt har stor-
den av teknikadaption, den stora gemensamma visionen att bygga leken pa det forvaltade kapitalet fort-
befintliga intiktsbasen och bris- regionens basta plattform for dlgltal satt att vixa stadigt under 2019 medan
ten pa finansiell kunskap och formogenhetsforvaltning.” andra nya produkter, initiativ och
medvetenhet representerar partnerskap rullades ut. Exempelvis
Brasilien en av de storsta marknaderna globalt for digital "Meu Objetivo”, ett sparmaélsverktyg som lanserades i juli och
formogenhetsférvaltning. som gor det mojligt for kunder att folja sina framsteg i relation
till sina investeringsplaner, nagot som starkt forbattrar kund-
Magnetis erbjudande: Magnetis demokratiserar till- upplevelsen, enhetsekonomin och den lingsiktiga 16nsamhe-
gangen till prisvirda och littanvinda investeringverktyg ten i bolaget.
genom sin digitala investeringsradgivare. Genom en kundo- VEF har investerat totalt 5,7 MUSD i Magnetis och #dger
rienterad och modern teknologi tar Magnetis produkt hin- idag en andel om 17,5% i bolaget. Med en fortsatt stark tillvixt
syn till individens riskpreferenser och bygger samt férval- i forvaltat kapital dr vi lika entusiastiska som nagonsin 6ver
tar en skriddarsydd sparportfolj av férsikrade rintefon- Magnetis méjlighet att revolutionera marknaden for digital
der, hedgefonder och borshandlade fonder genom ett enkelt formoégenhetsforvaltning i Brasilien.
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https://magnetis.com.br/

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj

3,2%

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Huvudregion: Brasilien

Magnetis: Forvaltat kapital, 2016-2019
Kalla: Foretagsdata

kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kv4d
2016 2017 2018 2019
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INVESTERINGSPORTFOLJ

FinanZero

FinanZero ar en ledande marknadsplats for konsumentlan i Brasilien. Via sin digitala
plattform erbjuds lantagare de basta ranteerbjudandena fran flera banker samtidigt.

Hemsida: finanzero.com.br

Marknad: Bankmarknaden i Brasilien ir mycket koncen-
trerad, dir de fem storsta bankerna kontrollerar mer in 80%
av de totala linen i landet. Samtidigt 4r ridntor och avgifter i
Brasilien nagra av de hogsta i virlden. Dessa hdga rintor gor
det till en absolut nédvindighet for brasilianska konsumenter
att hitta de bésta tinkbara linen med ldgst kostnad och bista
villkor. Samtidigt vixer den brasilianska konsumentlane-
marknaden och den teknisk adaptionen 6kar vilket skapar en
stark mojlighet for en digital mark-
nadsplats for konsumentlan.

FinanZeros erbjudande:
FinanZero erbjuder en digital
marknadsplats for konsument-

lan i Brasilien. Som en oberoende
miklare férhandlar FinanZero om
kundens ldn med flera banker och
kreditinstitut pA samma gang for
att hitta lanet med den bésta ridn-
tan och villkoren f6r konsumen-
ten. FinanZero hanterar hela utlé-
ningsprocessen fran borjan till
slut, med kunden och banken integrerad i FinanZeros platt-
form. For konsumenten innebir detta att alla relevanta lan-
givare nas genom en enda ansokan, och ur langivarens per-
spektiv tillfor FinanZero virde genom effektivare distribu-
tion, ligre kundanskaffningskostnader, bittre segmentering
och sinkta administrativa kostnader. FinanZero fokuserar
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for narvarande pé fyra stora lanemiklarsegment — 1an utan
sikerhet for privatpersoner, lan utan sikerhet till sma och
medelstora foretag samt lan med bil eller bostad som siker-
het. Affirsmodellen, likt Lendo i Skandinavien, kombinerar
aspekter av jaimforelsesidor, kundgenerering och mikleri av
konsumentlan.

2019 var ett viktigt ar for FinanZero da bolaget bland
annat genomforde en kapitalanskaffningsrunda om 10,5

MUSD dir VEF deltog. Med nytt

"2019 var ett viktigt ar for FinanZero  kapital dr FinanZero vilutrus-
da bolaget bland annat genomforde
en kapitalanskaffningsrunda om
10,5 MUSD. Med nytt kapital
ar FinanZero valutrustat att
kapitalisera pa den enorma
mojlighet som den digitala
lanemaklarmarknaden
representerar i Brasilien.”

tat att kapitalisera pa den enorma
mojlighet som den digitala lane-
miklarmarknaden represente-

rar i Brasilien. FinanZero fortsit-
ter kontinuerligt att API-integrera
med existerande och nya langivare
och hade totalt 35 samarbetspart-
ners under 2019, vilket resulterat

i forbattrad effektivitet och bety-
dande volymtillvixt. Detta férvin-
tas locka ytterligare uppmirksam-
het fran nya bankpartners att inte-
grera med FinanZero pé liknande sitt.

Idag dger VEF en andel om 18% i FinanZero och har
investerat totalt 2,7 MUSD sedan 2016. FinanZero var VEFs
forsta investering i Brasilien och har varit en viktig pusselbit
och en startpunkt for VEF pa en av de mest intressanta fin-
techmarknaderna globalt.
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https://finanzero.com.br/

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

Huvudregion: Brasilien

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj FinanZero: Antal utgivna lan, 2016-2019
Kalla: Foretagsdata

3,1%

kv3 kv4d kvl kv2 kv3 kvd kvl kv2 kv3 kvd kvl kv2 kv3 kvd
2016 2017 2018 2019
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Finja

Finja erbjuder innovativa finansiella tjanster till Pakistans snabbt vaxande
och digitalt orienterade befolkning genom att ersatta kontanter.

Hemsida: finja.pk

Marknad: Pakistan ir en stor marknad med en befolk-
ning pa 6ver 200 miljoner individer och en snabbvixande
medelklass. Nir det giller finansiella tjdnster och krediter
ir Pakistan emellertid en massivt underpenetrerad mark-
nad dir endast 21% av den vuxna befolkningen har ett bank-
konto, och sa lite som 2% av alla vuxna individer och 7% av
sma och medelstora f6éretag har for-
mella krediter fran banker eller
andra finansinstitut. Med uppskatt-
ningsvis 73 miljoner smarta telefo-
ner pa marknaden erbjuder Pakistan
en stor mojlighet for fintechbo-

lag att introducera finansiella tjins-
ter till den allt mer digitalt kunniga
befolkningen.

Finjas erbjudande: Finja ir Pakistans ledande plattform
for digital utlaning med ett integrerat ekosystem for betal-
ningar och ett fokus pa féretagens och deras anstilldas eko-
nomiska vilbefinnande. Férutom den digitala laneplattfor-
men, driver Finja en ledande digital planboksprodukt och
erbjuder en rad finansiella tjinster och kreditprodukter foku-
serade bade pa konsument- och smaforetag 6ver hela landet,
till stor del drivet genom olika partnerskap.
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"Finja gjorde betydande framsteg
under 2019 med sitt hittills mest
framgéngsrika ar da verksamheten dessa bada licenser. Under aret fort-
verkligen borjar vaxa.”

Finja gjorde betydande framsteg under 2019, med sitt
hittills mest framgangsrika ar, da verksamheten verkligen
borjar vixa. [ november fick Finja ett principgodkinnande
fér en EMI-licens (Electronic Money Institution) som gér det
mojligt for Finja att halla kunders pengar i sin digitala plan-
bok, samt en NBFI-licens (Non Bank Financial Institution),
vilket mojliggor f6r bolaget att
lana ut pengar bade i egen bok och
via tredje part. Finja ir det for-
sta och hittills enda fintechbola-
get i Pakistan som har forvirvat

satte bolaget att ingé partnerskap
med olika banker och finansinstitut
for att erbjuda tredjepartskrediter
genom sin plattform vilket varit en viktig milstolpe for att bli
den ledande digitala langivaren i Pakistan.

VEF har investerat totalt 2 MUSD i Finja och #ger idag
20,4% i foretaget.
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http://finja.pk/Index

Bolaget grundat

VEFs forsta investering

Totalvarde per den 31 dec 2019 (USD)

VEFs andel av totalt antal utestaende aktier

Véardeutveckling 2019 (i USD)

Andel av VEFs portfolj

1,4%

VEFs investerade belopp per den 31 dec 2019 (USD)

Huvudregion: Pakistan

Finja: Total lanevolym, 2017-2019
Kalla: Foretagsdata
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BOLAGSSTYRNING

Bolags- och

aktieinformation

Bolagsinformation

Vostok Emerging Finance Ltd ("VEF”) bildades i maj 2015
som ett heldgt dotterbolag till Vostok New Ventures Ltd
(VNV). Den 16 juli 2015 delades aktierna i VEF, som inne-
hade VN'Vs andel i Tinkoff Bank, ut till VN'Vs aktiedgare,
samt noterades pa Nasdaq First North Growth Market i
Sverige. VEF investerar i privata fintechbolag som befin-
ner sig i tillvixtfasen genom minoritetsposter och styrelsere-
presentation i vart och ett av portfoljbolagen. VEF ir aktiva
investerare och strivar efter att stotta de bista entreprend-
rerna pa varje marknad. Per December 2019 har VEF investe-
rati 11 bolag inom alla omraden av finansiella tjinster inklu-
sive kredit, betalning, férsikring samt kapitalforvaltning.

Koncerninformation

Vostok Emerging Financekoncernen bestar av det
Bermudabaserade moderbolaget Vostok Emerging Finance
Ltd, ett heldgt cypriotiskt dotterbolag, Vostok Emerging
Finance (Cyprus) Limited, och ett heligt svenskt dotterbolag,
Vostok Emerging Finance AB. Moderbolagets verksamhet
bestér i att fungera som koncernens holdingbolag. Vostok
Emerging Finance (Cyprus) Limited ir den direkta aktie-
dgaren i alla portfoljbolagen. Vostok Emerging Finance AB
tillhandahaller affirsstodstjdnster till moderbolaget.

Aktieinformation

Varje aktie berittigar till en rost. Aktierna handlas som depa-
bevis (SDB) i Stockholm, dir Pareto Securities AB 4r depa-
bank. Pareto Securities AB ir @ven bolagets certifierade
radgivare. Ett depabevis berittigar till samma utdelnings-
ritt som den underliggande aktien och innehavare av depé-
bevis har motsvarande rostritt vid bolagsstimma. Dock
maste innehavare av depabevis, for att ha ritt att deltaga pa
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bolagsstimma, f6lja vissa instruktioner fran depabanken.
VEF har totalt 661 495 995 depabevis per 31 december 2019,
vilket inkluderar 6 016 218 aterkopta depéabevis.

Utdelning

Ingen utdelning foreslas for aret.

Marknaden

VEFs svenska depabevis (SDB) handlas pa Nasdaq First
North Growth Market sedan den 16 juli 2015 med aktiefor-
kortningen VEMF SDB. Aktuella och historiska priser for
VEFs aktie dr litt tillgdngliga via en rad olika affirsportaler
och professionella tjinster som tillhandahéller information
och marknadsdata i realtid.

ISI-kod SE0007192018
Nasdaq First North Growth

Market kortnamn (ticker) VEMF SDB
Bloomberg VEMFSDB:SS
Financial Times VEMF SDB:STO
Yahoo Finance VEMF-SDB.ST

Aktieomséittning

Den genomsnittliga dagliga omsittningen under 2019 var
1028 346 SEK och 408 344 aktier. Handel har pagatt 100 pro-
cent av tiden.
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VEFs aktiekursutveckling (SDB) och omséttning 2019

=== VEF SDB-kurs (SEK, vanster skala) —— MSCI Emerging Markets-index (justerat, vénster skala)
VEF SDB genomsnittlig dagsomsattning (miljoner SDB, hoger skala)

Miljoner
SEK SDB
4.0 .
3.0
3
2.0
2
1.0
1
0 0
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
VEF SDB- och substansvardesutveckling Storsta aktieagare
_ Andel av
December 2015-december 2019 (SEK/SDR) Per 31 december 2019 Antal SDB kapital och
Substansvarde per aktie == SDB-kurs roster
Libra Fund* 179 336 674 27,1%
4,00 Ruane Cunniff & Goldfarb* 135 127 741 20,4%
3,50 Swedbank Robur fonder 57 674 245 8,7%
3,00 Fidelity International (FIL) 56 518 611 8,5%
2,50 Wellington Management* 31 857 094 4.8%
2,00 GADD & Cie S.A. 15 660 000 2,4%
1,50 Svenska Handelsbanken AB for PB 15 288 000 2,3%
1,00 Avanza Pension 11 825 850 1,8%
050 [B.-B8.. B8 N BN B BN BN NN B NS N B N 0. 0NN David Nangle 9 795 140 15%
o Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Vostok Emerging Finance Ltd 6016 218 0,9%
15 16 16 16 16 17 17 17 17 18 18 18 18 19 19 19 19 10 stérsta dgarna 519 099 573 78,5%
Ovriga (cirka 8 800) 142 396 422 21,5%
Totalt 661 495 995 100,0%

Baserat pa Euroclear Sweden AB:s data och innehav kinda fér VEF.
* Innehav enligt senaste uppgift till Bolaget.
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Finansiell sammanfattning

Koncernens resultatrakning i sammandrag

(rusD) 3 dec20ts 31 dec20ts
Resultat fran finansiella tillgangar 53 452 6213
Utdelningsintakter/kupongréanta och évriga intakter 501 3022
Totala rorelseintikter 53 953 9235
Rorelsens kostnader -5 606 -5 526
Rorelseresultat 48 347 3709
Finansiella intékter och kostnader, netto 233 -177
Resultat fore skatt 48 580 3532
Skatt -b1 -79
Arets resultat 48529 3453
Ovrigt totalresultat for ret -3 -4
2 Totalresultat for aret 48 526 3449
2
E Koncernens balansriakning i sammandrag
g (TUSD) 31dec 2019 31dec 2018
§ Materiella anlaggningstillgangar 275 146
Finansiella anlaggningstillgangar 244 919 196 916
Kortfristiga fordringar 135 101
Skattefordringar 53 23
Likvida medel 5562 5479
Totala tillgangar 250 944 202 665
Eget kapital 249 439 201 422
Langfristiga skulder 118 -
Kortfristiga skulder 1387 1243
Totalt eget kapital och skulder 250 944 202 665
Koncernens kassaflodesanalys i sammandrag
(rusD) Sdec2ots 31 dec2ots
Kassaflode fran/anvant i den 16pande verksamheten 1626 -1 629
Kassaflode fran/anvéant i investeringsverksamheten 46 -154
Kassaflode anvant i finansieringsverksamheten -1 586 -2 327
Arets kassaflode 86 -4173
Likvida medel vid arets borjan 5479 9804
Kursdifferens i likvida medel -3 -152
Likvida medel vid arets slut 5562 5479
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Nyckeltal

2019 2018

Substansvéarde, USD 249 439 201 422
Vaxelkurs pa balansdagen, SEK/USD 9,32 8,97
Substansvarde, SEK 2324 684 1806 477
Foreslagen utdelning - -
Aktiedata
Resultat per aktie, USD 0,07 0,01
Resultat per aktie efter utspadning, USD 0,07 0,01
Substansvarde per aktie, USD 0,38 0,31
Substansvarde per aktie, SEK 3.5 2,78
Vagt genomsnittligt antal utestaende aktier for aret 2 654 483 268 655 438 376
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier for aret efter utspadning 2 664 376 019 668 274 748
Antal utestdende aktier vid arets slut 2 655 479 777 650 180 134
Antal utestaende aktier vid arets sluft efter utspadning 2 665 372 528 663 016 506
Definitioner

Substansvirde definieras som eget kapital.

Resultat per aktie definieras som nettoresultat dividerat med justerat genomsnittligt antal utestdende aktier under aret.

Resultat per aktie efter utspidning definieras som nettoresultat dividerat med justerat genomsnittligt antal utestaende aktier under aret
efter utspadning.

Substansvdrde per aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier.

1. Antal aktier per balansdagen 31 december 2019 exkluderar 6 016 218 dterkdpa depabevis.
2. Ingen hinsyn tagen till de 12 400 000 omvandlingsbara efterstillda stamaktier utgivna i samband med det lingsiktiga aktiebaserade
incitamentsprogrammet 2019.
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BOLAGSSTYRNING

Bolagsstyrning

Styrelse

Lars O Gronstedt

Ordférande

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

Fodd: 1954

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Kandidatexamen i sprak och litteratur fran
Stockholms universitet och en masterexamen frian
Handelshogskolan i Stockholm.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner: Lars O
Gronstedt har under storre delen av sin karridr varit anstilld
péa Svenska Handelsbanken. Som verkstillande direktor mel-
lan 2001-2006 och som styrelseordférande mellan 2006—
2008. For ndrvarande dr han, bland annat, senior radgivare
at Nord Stream 2, styrelseordférande fér Realcap Ventures
Fund 1 AB (publ) och Vostok New Ventures Ltd, samt vice
ordforande for Riksgilden och ordférande i Trygg-Stiftelsens
presidium.

InnehaviVostok Emerging Finance: 130 000 depabevis.
Ersitining: 63 000 USD. Inga avtal avseende avgingsvederlag
eller pension.

Per Brilioth

Ledamot

Tilltrdde: Medlem i styrelsen sedan 2015

Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1969

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Examen fran Stockholms universitet och Master
of Finance fran London Business School.
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Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner: Mellan 1994 och
2000 arbetade Per Brilioth vid fondkommissionérsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm som chef f6r deras till-
vixtmarknadsenhet och han har under flera ar jobbat mycket
nira den ryska aktiemarknaden. Ar sedan 2001 verkstillande
direktor fér Vostok New Ventures Ltd. Han ér styrelseord-
forande i Pomegranate Investment AB och styrelseledamot i
Vostok New Ventures Ltd.

InnehaviVostok Emerging Finance: 2 790 000 depabevis.
Ersittning: 31 000 USD. Inga avtal avseende avgéngsvederlag
eller pension.

Voria Fattahi

Ledamot

Tilltride: Medlem i styrelsen sedan 2016

Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1982

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och stérre
aktiedgare.

Utbildning: Civilekonomexamen frian Handelshégskolan i
Stockholm och en MBA fran INSEAD i Frankrike.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner: I augusti 2018
borjade Voria Fattahi hos Sprints Capital som inriktar sig pa
investeringar i techfokuserade foretag, frimst i Europa. Under
perioden 2015-2018 var Voria investeringsansvarig hos Volati
AB med inriktning pa nordiska féretag inom flera olika bran-
scher. Innan sin tid pa Volati arbetade han som investerings-
ansvarig hos Kinnevik AB mellan 2011 och 2015 med huvud-
saklig inriktning pa investeringar i, och utveckling av, digitala
verksamheter frimst inom finansiella tjinster bade péa utveck-
lings- och tillvixtmarknader. Har tidigare arbetat pa Apax
Partners med fokus pa investeringar i bank- och finanssektorn
globalt och pa JP Morgan i gruppen for finansiella institutio-
ner. Styrelseledamot i Hittapunkt.se.
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InnehaviVostok Emerging Finance: 439 703 depabevis.
Ersdttning: 31 000 USD. Inga avtal avseende avgingsveder-
lag eller pension.

Milena Ivanova

Ledamot

Tilltride: Medlem i styrelsen sedan 2015

Medborgarskap: Bulgarisk medborgare

Fodd: 1975

Oberoende: Oberoende av bolaget, ledningen och storre
aktiedgare.

Utbildning: Certifierad direktdr (IDP-C). Avslutade under
2018 det internationella direktérsprogrammet pa INSEAD
i Frankrike. MBA fran INSEAD i Frankrike och kandidat-
examen i europeisk foretagsekonomi fran universitetet i
Lincolnshire och Humberside i Storbritannien.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner: Milena
Ivanova ir certifierad direktor (IDP-C) och har en bak-
grund inom finansinstitut dir hon arbetat med foretags-
finansiering, aktieanalyser och kapitalférvaltning. Senast,
fokuserar Milenas oberoende radgivande arbete pa fore-
tagsstyrning och ESG-relaterade frigor inom tillvixtmark-
nader och fintechbolag. Hon har 6ver 20 ars erfarenhet av
tillvixtmarknader, inklusive positioner i Polen, Kazakstan,
Ryssland, London och Wien. Verkar sedan 2013 som obe-
roende radgivare, coach och mentor. Arbetade som vice
chef for aktieanalyser hos Renaissance Capital och var
foretagets Ryssland-strateg baserad i Moskva fram till slu-
tet av 2012. Borjade pa Renaissance Capital tidigt 2008 som
bankens analytiker fér Centralasien, stationerad i Almaty,
varpa hon senare blev chef 6ver Research and Equities

for Centralasien. Tidigare har Milena bland annat arbe-
tat fér UniCredit Markets & Investment Banking (CAIB)
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som analytiker i bankteamet for aktieanalyser med ansvar
finanssektorn regionalt i Europa och enskilda bankaktier.
InnehaviVostok Emerging Finance: 1 070 000 depébevis.
Ersitining: 31 000 USD. Inga avtal avseende avgangs-
vederlag eller pension.

Ranjan Tandon

Ledamot

Tilltride: Medlem i styrelsen sedan 2017

Medborgarskap: Amerikansk medborgare

Fodd: 1951

Oberoende: Oberoende av bolaget, och ledningen, ej obero-
ende av storre aktiedgare.

Utbildning: Examen i kemiteknik fran Indian Institute of
Technology i Kanpur, Indien, och examen fran Harvard
Business School.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner: Ranjan
Tandon ir grundare och ordférande for Libra Advisors,
en New York-baserad hedgefond som grundades 1990 och
som omvandlades till ett family office 2012. Barron’s har
konsekvent rankat Libra, en lang/kort fond med inrikt-
ning pa inhemska och nya marknadsaktier, bland de topp
100 bista hedgefonderna. Han har haft flera operativa
positioner pi DCM i Indien och Halliburton i Europa,
han var CFO for InterMarine i Texas och finanschef pa
Merrill Lynch innan han f6ljde sin passion f6r inves-
teringar. Styrelseledamot i NYU Tandon Engineering
School, ArborGen Inc och Carl Schurz Park Conservancy.
InnehaviVostok Emerging Finance: 179 336 674 depabevis
genom Libra Fund.

Ersdttning: 31 000 USD. Inga avtal avseende avgings-
vederlag eller pension.




BOLAGSSTYRNING

David Nangle

Verkstillande direktdr och ledamot

Tilltride: Medlem i styrelsen sedan 2015

Medborgarskap: Irlindsk medborgare

Fodd: 1975

Oberoende: Ej oberoende av bolaget och ledningen, oberoende
av storre aktiedgare.

Utbildning: Kandidatexamen i internationell handel (franska)
fran universitetet i Dublin pa Irland.

Tidigare erfarenhet och andra viktiga positioner: David Nangle
har tillbringat sin karridr med att fokusera pa tillvixtmark-
nader inom den finansiella tjinstesektorn. David var en del
av ING Barings forskargrupp for framvixande marknader
mellan 2000 och 2006, varefter han tillbringade nistan 10 ar
med Renaissance Capital i bide Moskva och London, dir har
hjilpt foretaget att utveckla och vixa deras ekonomi samt att
bredda forskningsomradet fran en stark Rysslandsbas till en
ledande utvecklings- och tillvixtmarknadsfranchise.
InnehaviVostok Emerging Finance: 9 795 140 depéabevis, varav 1
303 005 utgor spardepéabevis under LTIP 2017, LTIP 2018 och
LTIP 2019, och 1 905 000 képoptioner.

Lin och rorlig ersitining: 1 275 000 USD. David Nangle har
ritt till tolv manaders 16n i hindelse av att hans uppdrag sigs
upp fran Bolagets sida. Han har sjilv sex manaders uppsig-
ningstid. David Nangle har dven en pensionsplan som foljer
irlindsk marknadspraxis.

42

Styrelse

Lars O Gronstedt Per Brilioth

Milena Ivanova Ranjan Tandon

Koncernledning

Henrik Stenlund Helena Caan
Mattsson

Voria Fattahi

David Nangle

Alexis
Koumoudos
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Koncernledning

David Nangle
Verkstillande direktor
Se under avsnittet "Styrelse” ovan.

Henrik Stenlund

Ekonomichef

Anstdlld sedan: 2016

Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1976

InnehaviVostok Emerging Finance: 602 000 depabevis, varav
395 475 utgor spardepabevis under LTIP 2017, LTIP 2018 och
LTIP 2019.

Helena Caan Mattsson

Chefsjurist

Anstdlld sedan: 2017

Medborgarskap: Svensk medborgare

Fodd: 1987

Innehav i Vostok Emerging Finance: 355 000 depabevis, varav

306 190 utgor spardepabevis under LTIP 2018 och LTIP 2019.

Alexis Koumoudos

Investeringschef

Anstilld sedan: 2016

Medborgarskap: Brittisk medborgare

Fodd: 1985

InnehaviVostok Emerging Finance: 680 910 depabevis, varav
616 200 utgor spardepabevis under LTIP 2017, LTIP 2018 och
LTIP 2019.
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Arbetsordning

Styrelsen triffas personligen minst tre ginger om aret och
oftare om det beh&vs. Utéver detta genomfors moten via
telefonkonferens vid behov. Mellan métena har verkstil-
lande direktoren regelbunden kontakt med styrelsens ord-
forande och ovriga styrelseledamoter. Styrelsen fattar
beslut om 6vergripande fragor som berdr Vostok Emerging
Financekoncernen.

Verkstillande direktdren forvaltar koncernens dagliga
verksamhet och forbereder investeringsrekommendationer i
samarbete med Vostok Emerging Financekoncernens ledning.

Rekommendationer om investeringar gors av moderbo-
lagets styrelse till styrelsen for det cypriotiska dotterbolaget.
Investeringsbeslut fattas direfter av Vostok Emerging Finance
(Cypern) Limiteds styrelse.

Revisorer
PricewaterhouseCoopers AB

Ulrika Ramsvik

Fodd 1973. Auktoriserad revisor, huvudansvarig revisor.
Revisor i Vostok Emerging Finance sedan 2015.
PricewaterhouseCoopers AB, Goteborg, Sverige.

Bo Hjalmarsson

Fodd 1960. Auktoriserad revisor, medansvarig revisor.
Revisor i Vostok Emerging Finance sedan 2015.
PricewaterhouseCoopers AB, Stockholm, Sverige.
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BOLAGSSTYRNING

Finans som en kraft for gott:

Vart ESG-avtryck

Sedan starten 2015 har Vostok Emerging Finance fokuserat pa
investeringar i fintechbolag pé tillvixtmarknader. Vi ir 6ver-
tygade supportrar av dramatiska forindring i den finansiella
sektorn, innovation och utveckling och som langsiktiga inves-
terare backar vi upp entreprendrer med stor potential (och
deras team) hela vigen fram till exit. Vairt mandat ir att skapa
virde for vara aktiedigare genom en viss férvintad ekono-
misk avkastning. Detta bide kan och gors samtidigt som posi-
tiv social paverkan skapas i delar av virlden dir tillgangen till
rittvisa och prisvirda finansiella tjinster inte dr en sjilvklar-
het. Genom att investera pa framvixande marknader och spe-
cifikt i den finansiella sektorn, blir sociala investeringar en
naturlig del av vad vi gor.

Vart kapital mojliggor tillvixten av foretag som i sin tur har en posi-
tiv pdverkan pd den ekonomiska situationen for den genomsnittliga
individen pd framvdxande marknader.
De fintechbolag som vi hittills har investerat i férandrar, i
vissa fall, i grunden delar av den traditionella bankmodellen;
i andra fall skapar de nya marknader inom segment som helt
ignorerats eller underprioriterats av de traditionella bankerna.
Alla véra 11 portféljbolag verkar for en effektivisering av for-
medlingen av finansiella tjanster. Detta till mer 6verkomliga
priser fér kunderna med en samtidigt forbéttrad tillgang och
finansiell inkludering i sektorn.

Det tydligaste referensinnehavet i var portfolj utifran
ett ESG-perspektiv dr Jumo, som redan har integrerat ESG-
arbetet i sin strategi, sina processer och i den dagliga driften.
Vi lyfter fram Jumo och dess ESG-anstringningar lite lingre
fram i detta avsnitt. Bredvid belyser vi ytterligare fyra av vara
portféljbolag utifran deras inverkan pa finansiell inkludering.
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(G creditas

(1) Creditas definierar sitt uppdrag till att minska
den brasilianska konsumentskuldbordan. I ett land
déar 70% av alla bostader och bilar 4gs obelanade, stélls
konsumenterna infor nadgra av de hogsta rantorna i varlden,
med genomsnittliga arliga rantor fran kommersiella
banker som varierar frdn "hoga” 325% for kontokrediter

till "laga” 123% for blancolan. Creditas, en ledande

digital laneplattform for sakerstallda krediter, erbjuder
konsumenter att anvédnda sina tillgdngar som sékerhet

for att avsevart minska sina hoga ldnekostnader. Den
brasilianska marknaden for sakerstallda krediter,
motsvarande 3 000 miljarder USD, representerar en
massivt underpenetrerad marknad i Brasilien, vilket ger en
langsiktig tillvaxtmotor i ett "gor bra” -segment. Creditas
ar vart storsta portfoljinnehav och vi har hittills investerat
48,5 miljoner USD och &ager 9,6% av bolaget.

XERPA

(2) Xerpa gor det mojligt for anstéallda att fa tillgdng
till deras redan intjdnade 16n nar som helst och
irealtid. Foretagets realtidsloneprodukt, Xerpay ger
anstallda omedelbar ekonomisk trygghet och mojligheten
att undvika den negativa och kumulativa skuldspiralen
orsakad av kontokrediter och kreditkort. For en liten

fast avgift gynnar Xerpay aven arbetsgivaren genom en
Okad lojalitet hos personalen, 6kad produktivitet hos de
anstallda och en forbattrad moéjlighet att attrahera ny
personal.

ARSREDOVISNING 2019



K konfio

(3) Konfios uppdrag &r att stodja tillvaxten av
Mexikos stora och underbetjanade smaforetag.
Konfio, en digital utlaningsplattform for 1&n utan
sakerhet, utnyttjar teknik, stora mangder data och
nyligen inférda mexikanska skattekontrollatgarder for att
erbjuda 1an till kreditvardiga kunder som historiskt sett
forbisetts av de traditionella bankerna. Konfio forbattrar
tillvaxtmojligheterna for sma och medelstora foretag,

ett segment med tidigare hart begransade mojligheter —
maéanga av Konfios kunder, d&ven de mycket kreditvardiga,
har historiskt helt saknat tillgang till finansiering.
Toppskiktet av detta ldnesegment riktat mot smabolag
anses utgoéra en marknadsmajlighet om 45 miljarder USD
i Mexiko och ar dar Konfios fokus ligger. Det ar vart nast
storsta innehav och vi har hittills investerat 27,5 miljoner
USD och har en dgarandel om 11,4% i bolaget.

(4) TransferGo séanker dramatiskt
transaktionskostnaderna for arbetare som

skickar hem pengar 6ver landsgranser till sina
familjer. TransferGo é&r en digital snabbvaxande,
lagkostnadsleverantor av internationella éverforingar med
fokus pé korridorerna fran Vast- till Osteuropa och ar nu
verksamma i 53 lander. TransferGo’s djupa bankintegration
mojliggor forutom en kostnadsfordel, marknadens
snabbaste overforingar och clearing vilket ofta ar av

stort varde for kunderna, bolagets huvudsegment. Vi har
investerat 8,9 miljoner USD i TransferGo, vart femte storsta
innehav och vi dger 15,4% av bolaget.
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Milena Ivanova, IDP-C
Styrelseledamot,
Ledande inom ESG-fragor
Vostok Emerging Finance

Vart och ett av vdra dvriga portfoljinnehav har en egen ESG-
relaterad historia att berdtta. | takt med att vira portfoljinves-
teringar fortsitter att vixa och nir vi 6ver tid adderar nya
investeringar, strivar vi hela tiden efter att vidareutveckla
var ESG-kompetens och fokusera var uppmirksamhet kring
aspekter av ESG som ir relevanta for var verksamhets lang-
siktiga héllbarhet, bade frin utvirdering av nya méjligheter
pa investeringsteamnivan till investeringsbesluten pa styrel-
seniva. | samband med att vi fortsétter var dialog med port-
foljbolag och grundare kommer vi att fokusera pa de mest
relevanta ESG-aspekterna for att férmedla véra asikter som
styrelse, och vid behov ge vigledning.

Viktiga ESG-aspekter med storst relevans for verksamheten

Environmental Social Governance
(miljo) (styrning)

Energieffektivitet Finansiell Overvakning kring

(datacentra, inkludering och korruption
teknisk tillgang . .
infrastruktur) SRR

Dataintegritet och

-t Finansiell riskhantering

och 6vervakning
Ansvarsfull
utlaning och
skuldférhindrande Systemisk finansiell
riskhantering

Regelefterlevnad

Oppenhet och

rattvis radgivning Organisatoriska

till kunder kontroller och styrmedel
(styrelsestruktur,
oberoende revision)




BOLAGSSTYRNING

Vi ser styrning som ett avgorande verktyg for riskhantering, bade pa
portfiljbolagsnivd och pd VEF-niva.

(1) Vitar vanligen betydande minoritetsandelar omkring 10-20%
med styrelserepresentation eftersom vi tror att detta ger oss en
tillracklig formaga att paverka inriktning och minska ris-
kerna pa portfoljbolagsniva. Vi dr aktiva och engagerade
aktiedgare, vilket ger oss mojlighet att halla en dialog med
portfoljbolagen: genom att stilla ritt fragor kan vi paverka
verksamhetens riktning.

(2) Pa VEF-nivd vill vi tro att vi erbjuder investerare ett fordelak-
tigt investeringsinstrument med en stark styrningsstruktur: VEF
ir strukturerat som ett borsnoterat investmentbolag med ett
mandat att investera i snabbvixande privata bolag. Permanent
kapital utgor en unik, positiv aspekt av vart mandat som vi
anser erbjuder investerare en vil anpassad struktur med en
langsiktig investeringshorisont. Kompensationsstrukturen
for bolagets anstillda dr anpassad till aktiedgarnas intressen
och #ven om specifika villkor kan forindras 6ver tid for att
anpassa sig till foraindrade marknadsvillkor, 4r principen att
belona prestationer pa ling sikt det som styr vara 6vervigan-
den kring ersittning.

Nir verksamheten fortsitter att vixa och portféljbola-
gen mognar kan fokus pd ESG-relaterat arbete logiskt sett for-
vintas bli en vixande och st6rre del av ekvationen. Den bésta
praxis och erfarenhet fran pionjirer som Jumo kan enkelt
fungera som en vigvisare for andra portféljbolag och tala om
i vilken riktning de kan styra sina egna ESG-resor. Vir roll
kommer att vara att stilla de ritta fragorna, vigleda och upp-
muntra arbetet i den riktningen.
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JUMO: Ett referenscase for J U M
ESG-arbetet i var portfolj —t
For en majoritet av varlden ar finansiella

tjdnster antingen otillgangliga eller av dalig
kvalitet: 1,7 miljarder méanniskor i varlden har ingen
tillgdng, 76% av dessa bor séder om Sahara i Afrika och
Sodra Asien; 67% av vuxna sdder om Sahara och 32% i
Sodra Asien har ingen bankrelation.

JUMO tillhandahdller en marknadsplats for finansiella tjanster
via mobiltelefon riktade till den del av befolkningen som saknar en
bankrelation. Bolaget samarbetar med banker och mobilnit-
operatdrer och ir den storsta och snabbast vixande teknik-
plattformen och marknadsplatsen f6r inkluderande mobila
finansiella tjinster i tillvixtmarknader. Bolaget har hit-

tills haft 6ver 14 miljoner unika kunder med 6ver 1 miljard
USD i utbetalda medel. Viktigt inom ramen fér Finans som
en kraft for gott, ir att for 80% av kunderna innebir kontak-
ten med JUMO deras forsta interaktion med formella finan-
siella tjanster. JUMO ir vart fjarde storsta portfoljinnehav
och vi har satt 14,6 miljoner USD i arbete i bolaget och 4dger
idag 6,8% av bolaget. Nir det giller ESG-arbete 4r Jumo det
bista referenscaset i var portfolj och bolaget har redan inte-
grerat ESG-arbetet i sin strategi, sina processer och i den dag-
liga affirsverksamheten.

"JUMO féar tillgang till socialt oronmarkt kapital for
utldningsverksamheten. Foretaget lanar ut till formella
och informella sma och medelstora foretag. Informella
handlare, ofta undvikna av banker, kan 1dna — det gor att
dessa av bankerna underbetjanade féretagen kan fa det
kapital som behovs for att frodas.”

JUMO GIIRS-tapport 2017
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Genom skalbar och mycket anpassningsbar teknik tar JUMO
bort hinder f6r atkomst till och nar segment som tidigare
varit utestingda frin finansiella tjinster.

1,3 miljoner kvinnor betjinade (1 av 3 kunder)

3,4 miljoner personer betjinade hittills

2 miljoner smaféretagare betjinade (2 av 3 kunder ir

mikrobolag)

Over 90% av JUMOs kunder har en inkomst under 10 USD

per dag

1 av 4 hushall har en inkomst under 2 USD per dag

1,1 miljoner av kunderna dr férstagangsanvindare av

digitala finansiella tjanster (via Jumo)

20% bor pé landsbygden

Strategisk styrning
Strategisk inriktning och 6vervakning inférlivad pa styrelse-
niva genom det Sociala&Etiska styrelseutskottet.

Rapportering: JUMO utvirderar regelbundet resultaten
gentemot sina Principer for drift av kundverksamheten
(Customer Operating Principles) och tillhandahéller
kvartalsvis kommunikation till investerare inom omradet
och halvarsvisa rapporter om den social paverkan.
Verksamheten genomfor en arlig oberoende mitning
B-impact GIIRS (betygsatta fran 2017-2019).

Att betjdna utsatta kundsegment kriver ett sirskilt
fokus pa att skydda kunderna och att managera den sociala
paverkan. JUMOs Principer f6r drift av kundverksamheten
(COPs) dr virderingar och principer utformade for att
skapa gemensamma intressen mellan JUMO-anstillda och
partners, i arbetet riktat mot en positiv och hallbar paverkan
péa kunderna.
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Foto: JUMO

JUMOs COP-ramverk och det faktiska genomférandet
av dessa principer har vunnit erkinnande som bista praxis
av ledande organisationer for finansiell integration som
exempelvis Smart Campaign, CGAP, Mastercard Foundation
och Center for Financial Inclusion. Som en f6ljd av detta 4r
JUMO en del av en arbetsgrupp som hjilper till att utveckla
och testa nya standarder for kundbeskydd genom Smart
Campaign.

JUMOs ramverk dr kopplade till internationella nyckelstandarder
och prestationskrav mot Smart Campaigns Customer
Protection Principles (principer fér skyddande av kunder)
och FNs globala kompakta och héillbara utvecklingsmal
("SDGs”).
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BOLAGSSTYRNING

Foto: JUMO

Principer for drift av kundverksamheten (COP)

1.

Tillgdng och inkludering: JUMO inkluderar minniskor
med lag inkomst som 4r uteslutna fran det finansiella
systemets tillgang till digitala finansiella tjanster.

. Bygga ett hallbart digitalt ekosystem: Utveckla ett

langvarigt och hallbart digitalt finansiellt ekosystem som
kan demokratisera tillgangen till finansiella tjinster.

. Val och frihet: Erbjuda kunder val som de annars inte

skulle ha och ge dem friheten och mgjligheten att fatta
viktiga beslut.

4. Ekonomiskt varde och prisséattning: Erbjuda kunderna

en bekvimlighet som har ett konkret ekonomiskt virde
och utgdr en fordel i deras liv.

5. Ansvarig forvaltning av kunddata: Respektera

kundernas personuppgifter och integritet vad giller
insamling och anvindande av deras data. Se till att
uppgifterna anvinds for att forstirka och férbittra
kundupplevelsen och virdet av tjinsten — en rittvis
transaktion av virdet av deras digitala fotavtryck.

ARSREDOVISNING 2019



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Vostok
Emerging Finance Ltd, organisationsnummer 50298,
avger hirmed arsredovisning for verksamhetsaret
1januari 2019-31 december 2019.

VEF investerar i privata fintechbolag som befinner sig i till-
vixtfasen genom minoritetsposter och styrelserepresenta-
tion i vart och ett av portfoljbolagen. VEF ir aktiva investe-
rare och strivar efter att stotta de bésta entreprendrerna pa
varje marknad. Per den 31 december 2019 har VEF investerat
i 11 bolag inom alla omraden av finansiella tjanster inklusive,
kred, betalning, forsikring samt kapitalforvaltning.

Koncernens resultat
Resultatet fran finansiella tillgdngar uppgick under aret till
53,45 MUSD (2018: 6,21 MUSD) frimst till foljd av uppvir-
deringen av Creditas, Konfio, iyzico, Nibo och FinanZero.

Rorelsekostnaderna uppgick under aret till -5,61 MUSD
(2018: -5,53 MUSD).

Finansnettot uppgick till 0,23 MUSD (2018: -0,18
MUSD).

Arets resultat uppgick till 48,53 MUSD (2018: 3,45
MUSD). Det totala egna kapitalet uppgick till 249,44 MUSD
per den 31 december 2019 (31 december 2018: 201,42 MUSD).

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och bank-
behillning, uppgick den 31 december 2019 till 5,56 MUSD
(31 december 2018: 5,48 MUSD). Koncernen har #iven inves-
teringar i penningmarknadsfonder som en del av sin likvidi-
tetshanteringsverksamhet. Per den 31 december 2019 virde-
rades likviditetsplaceringarna till 34,52 MUSD (31 december
2018: 44,90 MUSD).
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Portfoljutveckling

VEFs substansvirde (NAV) per aktie kade med 23,8% i USD
under 2019. Under samma period 6kade MSCI Emerging
Markets-index med 15,4% i USD. VEFs aktiekurs okade med
61,8% 1 USD och 68,0% i SEK under aret.

Vasentliga hindelser under verksamhetsaret
Under 2019 genomférde VEF bruttoinvesteringar i finan-
siella tillgdngar till ett virde av 48,82 MUSD (2018: 80,62
MUSD), varav

Under forsta kvartalet
2,00 MUSD ir hinforligt till investeringar i Nibo
0,25 MUSD till investeringar i iyzico

Under andra kvartalet
23,50 MUSD till investeringar i Creditas
10,00 MUSD till investeringar i Konfio
0,10 MUSD till investeringar i FinanZero

Under tredje kvartalet
8,50 MUSD till investeringar i Xerpa
2,50 MUSD till investeringar i Konfio
1,97 MUSD till investeringar i Magnetis

Avyttringar
Under aret genomf6rde VEF bruttoavyttringar i finansiella
tillgdngar till ett virde av 54.26 MUSD. (2018 79.34 MUSD)

varav:
Under forsta kvartalet

8,71 MUSD ir hinforliga till avyttringar i TCS Group
Holding PLC (Tinkoff Bank)
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Under fjarde kvartalet
34,36 miljoner till avyttringar i iyzico
11,19 miljoner till avyttringar i likvidplaceringar

Aterkop av depabevis

Under 2019 har VEF aterkopt 6 016 147 depabevis i syfte att
leverera aktier i enlighet med de aktiebaserade incitamentspro-
grammen. Per den 31 december 2019 har VEF totalt 6 016 218
aterkopta depabevis

Vasentliga hiandelser efter arets slut
Efter balansdagen har VEF gjort aterkop av 2 019 482 egna
depabevis i syfte att leverera depabevis i enlighet med det
aktiebaserade incitamentsprogrammet.

Efter periodens slut har utbrottet av COVID-19-viruset
haft och kommer att fortsitta att fa konsekvenser for virldens
marknader. Se not 24 f6r mer information.

Information om moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgors av att agera holdingbolag at
koncernen. Resultatnetto for dret var 11,69 MUSD (2018: 17,02
miljoner). Resultat frin finansiella tillgdngar avser likvida till-
gangar och tidigare dgande i Iyzico.

Framtida utveckling och risk

VEF ger ingen vigledning om den framtida utvecklingen for
2020, men 4r ekonomiskt vil positionerad for en nira fram-
tid. Med spridningen av COVID-19-viruset och den reak-
tion som hirledde fran oljepriset har foretagets strategi pa
kort sikt anpassats i enlighet med detta, vilket prioriterar att
stddja befintliga portfoljbolag och férlinga tidsramen av var
investeringspipeline. De offentliga marknaderna har dock
inte upplevt samma volatilitet sedan finanskrisen 2008, och
det idr for tidigt att sdga nir marknaden lugnar sig. VEF har
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kontinuerligt finansiell kapacitet att driva verksamheten i
enlighet med dess strategi och mal. For en detaljerad redo-
gorelse for risker forknippade med investeringar i VEF och
VEF:s verksamhet, se not 4.

Aktieinformation

VEF hade totalt 661 495 995 depébevis vid rapporteringsperi-
odens slut. VEF har aterkopt 6 016 218 depabevis. Antalet ute-
stdende depabevis per den 31 december 2019 var 655 479 777.

Styrelsearbetet

Styrelsen bestar for nirvarande av sex styrelseledamoter.
Styrelsen har under aret haft atta styrelsemoten, varav fem
fysiska moten, tre moten via telefonkonferens och ett méote
per capsulam genom cirkulering och godkidnnande av styrel-
seprotokollet. Styrelsemotena genomfors pa engelska.

Ersattningsprinciper for ledande
befattningshavare

De ersittningsprinciper som nu ir i kraft antogs pa koncer-
nens arsstimma den 21 maj 2019. Principerna lyder enligt
foljande:

"Ersdttning till den verkstillande direktéren och andra personer i
koncernens ledning ska utgéras av fast lon, eventuell rorlig ersdtt-
ning, dvriga férmdner samt pension.

Den sammanlagda ersdttningen ska vara marknadsmdssig
och konkurrenskraftig. Fast lon och rorlig ersdttning ska vara rela-
terad till befattningshavarens ansvar och befogenheter. Den rorliga
ersdttningen ska i forsta hand hanteras inom ramen for koncernen
langsiktiga incitamentsprogram och i de fall annan rorlig ersitt-
ning kan utga ska denna vara relaterad till milstolpar eller extra-
ordindra bedrifter for koncernen och/eller dess portféljbolag, sdsom
sdrskilt framgdngsrika investeringar, forsdljningar eller andra lik-
nande hadndelser.
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Uppsdgningstiden ska vara tre till sex mdanader fran befatt-
ningshavarens sida. Vid uppsigning fran koncernen ska summan
av uppsigningstid och den tid under vilken avgdngsvederlag utgar
maximalt vara 12 mdnader.

Pensionsformadner ska vara antingen formans- eller avgiftsbe-
stamda, eller en kombination ddrav, med individuell pensionsdlder.
Formansbestimda pensionsformaner forutsitter intjdnande under
en forutbestamd anstdllningstid.

Styrelsen ska dga rdtt att frangd riktlinjerna, om det i ett
enskilt fall finns sdrskilda skl for det.”

Styrelsen har inte avvikit fran dessa principer. Styrelsen
har 4nnu inte foreslagit nya ersittningsprinciper fér 2020 och
kommer att gora det i samband med sina forslag till rsstim-
man 2020.

Forslag till vinstdisposition

Koncernens totala balanserade resultat uppgar till 154,84
MUSD. Styrelsen foreslar att moderbolagets balanserade
vinstmedel och 6vrigt tillskjutet kapital om 167,13 MUSD,
inklusive arets vinst om 11,69 MUSD, 6verfores i ny rikning
och att ingen utdelning skall ske f6r aret.
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Koncernens finansiella
rapporter

Resultatrakning — koncernen

(rusD) NOU  31Geez0ts  31decz0ts
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen’ 7 53 452 6213
Utdelningsintékter och kupongréanta 8 501 3022
Totala rorelseintéikter 53 953 9235
Rorelsens kostnader 9

Ovriga administrativa kostnader -3869 -3763

Aktiebaserade incitamentsprogram -1737 -1763
Totala rorelsekostnader -5 606 -5 526
Rorelseresultat 48 347 3709
Finansiella intédkter och kostnader
Rénteintakter 73 16
Valutakursvinster/-férluster, netto 160 -193
Totala finansiella intékter och kostnader 233 -177
Resultat fore skatt 48 580 3532
Skatt 11 -51 -79
Arets resultat 48 529 3453
Resultat per aktie (USD) 12 0,07 0,01
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 12 0,07 0,01

1. Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen redovisas till verkligt virde. Vinster och foérluster till f6ljd av forindringar i verk-
ligt virde avseende kategorin finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrikningen, resultatredovisas i den period da de uppstér och ingar
iresultatrikningens post "Resultat fran finansiella tillgdngar till verkligt viirde via resultatrikningen”.

Rapport dver totalresultat for koncernen

(rusD) Hdoc2015 31 dec20ts
Arets resultat 48529 3453
Arets dvriga totalresultat

Poster som senare kan aterforas i resultatrdkningen

Valutaomrakningsdifferenser -3 -4
Ovrigt totalresultat fér aret 0 -4
Totalresultat for aret 48 526 3449

Totalt totalresultat for aren ovan 4r i sin helhet hinforligt till moderféretagets aktiedgare.
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Balansrakning — koncernen

(TUSD) Not 31dec2019 31dec2018
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 13 275 146
Totala materiella anldggningstillgangar 275 146
Finansiella anldggningstillgangar
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrdkningen 14,15
Egetkapitalinstrument 210387 152 002
Likvidplaceringar 34521 44896
Ovriga finansiella tillgdngar 11 18
Totala finansiella anldggningstillgangar 244 919 196 916
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Likvida medel 16 5562 5479
Skattefordringar 5 23
Ovriga kortfristiga fordringar 135 101
Totala omséttningstillgangar 5 750 5603
TOTALA TILLGANGAR 250 994 202 665
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 17 249 439 201 422
LANGFRISTIGA SKULDER
Réantebarande langfristiga skulder
Langfristiga skulder 18 118 -
Totala langfristiga skulder 118 -
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebarande kortfristiga skulder
Ovriga kortfristiga skulder 19 211 163
Skatteskulder 53 -
Upplupna kostnader 1123 1080
Totala kortfristiga skulder 1387 1243
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 250 994 202 665

ol
w
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Forandringar i eget kapital — koncernen

(TUSD) Ak!‘.ie- : Ovrigt l.:ill- Ovriga Balanserat

kapital skjutet kapital reserver resultat
Eget kapital per 1 januari 2018 6 615 89 079 1 102 862 198 557
Resultat for aret 1 januari 2018—31 december 2018 - - - 3453 3453
Arets dvriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - -1 -3 -4
Totalt resultat for aret 1 januari 2018-31 december 2018 - - -1 3450 3449

Varde pa anstélldas tjanstgoring:

— Personaloptionsprogram - 23 - - 23

— Aktiebaserade incitamentsprogram - 1720 - - 1720

Aterkop av egna aktier -113 -2214 - - -2 327
Eget kapital per 31 december 2018 6 502 88 608 - 106 312 201 422
Eget kapital per 1 januari 2019 6 502 88 608 - 106 312 201 422
Resultat for aret 1 januari 2019-31 december 2019 - - - 48 529 48 529
Arets 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -3 -3
Totalt resultat for aret 1 januari 2019-31 december 2019 - - - 48 526 48 526

Varde pa anstélldas tjanstgoring:

— Personaloptionsprogram - 26 - - 26
— Aktiebaserade incitamentsprogram 237 815 - — 1052
Aterkép av egna aktier (not 23) -61 -1 526 - - -1 587
Eget kapital per 31 december 2019 6678 87 923 - 154 837 249 439

FINANSIELL INFORMATION
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Kassaflodesanalys — koncernen

1jan 2019- 1jan 2018-

(TUSD) 31dec 2019 31dec2018

Kassafl6de fran den l6pande verksamheten
Resultat fore skatt 48 581 3532

Justering for:

Rénteintékter/-kostnader, netto -73 -16
Valutakursvinster/-férluster -160 193
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrdkningen -63 452 -6 213
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 632 -1 279
Forandringar i kortfristiga fordringar -35 58
Forandringar i kortfristiga skulder 147 333
Kassafléde anvant i den lopande verksamheten -4 360 -3 392
Investeringar i finansiella tillgangar -48 819 -80 616
Forséljning av finansiella tillgangar 54 261 79 337
Utdelningsintakter och kupongranta 501 3022
Erhallna rantor 73 16
Betald skatt -30 -59
Totalt kassaflode fran den l6pande verksamheten 1626 -1629
KASSAFLODE FRAN INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Investeringar i kontorsinventarier 46 -154
Totalt kassafléde fran investeringsverksamheten 46 -154
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Aterkép av egna aktier -1 586 -2 327
Totalt kassaflode anvant i finansieringsverksamheten -1 586 -2 327
Forandring av likvida medel 86 -4 173
Likvida medel vid arets borjan 5479 9 804
Kursdifferens i likvida medel -3 -1562
Likvida medel vid arets slut 5562 5479
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Alternativa nyckeltal

— koncernen

Alternativa nyckeltal (APMs) foljer riktlinjer utgivna av the
European Securities and Markets Authority (ESMA). Med
alternativa nyckeltal avses finansiella matt som inte finns defi-
nierade inom ramen fér IFRS.

Det ir viktigt att notera att inte alla foretag beriknar
alternativa nyckeltal med samma metod och dirfor 4r anvind-
barheten av dess nyckeltal begrinsad och ska inte anvindas
som ett substitut for finansiella matt inom ramen for IFRS.

VEF anvinder regelbundet alternativa nyckeltal i sin Definitioner av anvinda APMs aterfinns nedan.
kommunikation for att férbéttra jimforelser mellan olika tids-
perioder och ge en djupare inblick i VEFs utveckling fér ana-

lytiker, investerare och andra intressenter.

1jan 2019- 1jan 2018-

31dec 2019 31dec 2018
Substansvarde, USD 249 438 540 201 422 131
Valutakurs pa balansdagen, SEK/USD 9,32 8,97
Substansvarde/aktie, USD! 0,38 0,31
Substansvarde/aktie, SEK? 3,65 2,78
Substansvarde, SEK? 2324 683 504 1806 476 511
Vagt genomsnittligt antal aktier for aret*® 654 483 268 655 438 376
Vagt genomsnittligt antal aktier for aret efter full utspadning*° 664 376 019 668 274 748
Antal aktier vid arets slut*® 655 479 777 650 180 134
Antal aktier vid arets slut efter full utspadning **® 665 372 528 663 016 506

1. Substansvirde/aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt antal utestéende aktier vid arets slut.

2. Substansvirde/aktie definieras som eget kapital dividerat med totalt antal utestdende aktier vid arets slut multiplicerat med valutakursen
SEK/USD per balansdagen

3. Substansvirdet i USD multiplicerat med valutakursen SEK/USD per balansdagen

4. Antal aktier per balansdagen 31 december 2019 exkluderar 6 016 218 dterkdpa depabevis.

5. Ingen hinsyn tagen till de 12 400 000 omvandlingsbara efterstillda stamaktier utgivna i samband med det lingsiktiga aktiebaserade
incitamentsprogrammet 2019.
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Moderbolagets finansiella
rapporter

Resultatrakning — moderbolaget

(rusD) NOU jiiec 2010 31decz0ts
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrdkningen 7 8 596 15 024
Utdelningsintdkter och kupongranta 8 501 352
Totala rorelseintéikter 9 097 15 376
Rorelsens kostnader 9
Ovriga administrativa kostnader -3664 -3805
Aktiebaserade incitamentsprogram -1737 -1763

Totala rorelsekostnader -5 401 -5568
Rorelseresultat 3696 9808
Finansiella intékter och kostnader

Réanteintakter 7900 7 359
Valutakursvinster/-forluster, netto 91 -150
Totala finansiella intdkter och kostnader 7991 7 209
Resultat fore skatt 11 687 17 017
Skatt 11 - -
Arets resultat 11 687 17 017
Rapport dver totalresultat f6r moderbolaget

(rusD) Sdec 2019 31dec201s
Arets resultat 11 687 17 017
Ovrigt totalresultat for aret - -
Totalresultat for aret 11 687 17 017
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Balansrakning — moderbolaget

(TUSD) Not 31dec2019 31dec2018
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anldggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 21 15 16
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 14,15
Egetkapitalinstrument 0 25861
Likvidplaceringar 345621 44 896
Lan till koncernforetag 135434 89 185
Ovriga finansiella tillgdngar 11 18
Totala finansiella anldggningstillgangar 169 981 159 976
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kassa och bank 5058 3728
Ovriga kortfristiga fordringar 95 61
Totala omsittningstillgangar 5153 3789
TOTALA TILLGANGAR 175 134 163 765
EGET KAPITAL (inklusive arets resultat) 17 173 807 162 629
KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rantebarande kortfristiga skulder
Ovriga skulder 19 252 79
Upplupna kostnader 1075 1057
Totala kortfristiga skulder 1327 1136
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 175 134 163 765
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Forandringar i eget kapital — moderbolaget

(TUSD) Aktie- Ovrigt till- Ovriga Balanserat

kapital skjutet kapital reserver resultat
Eget kapital per 1 januari 2018 6 615 89 079 - 50 502 146 196
Resultat for aret 1 januari 2018—31 de-cember 2018 - - - 17 017 17 017

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrdkningsdifferenser - - - — _

Totalt resultat for aret 1 januari 2018-31 december 2018 - - - 17 017 17 017

Varde pa anstélldas tjanstgoring:

— Personaloptionsprogram - 23 - - 23
— Aktiebaserade incitamentsprogram - 1720 — - 1720
Aterkop av egna aktier -113 -2214 - - -2 327
Eget kapital per 31 december 2018 6 502 88 608 - 67 519 162 629
Eget kapital per 1 januari 2019 6502 88 608 - 67 519 162 629
Resultat for aret 1 januari 2019-31 de-cember 2019 - - - 11 687 11 687

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - - — _

Totalt resultat for aret 1 januari 2019-31 december 2019 - - - 11 687 11 687

Varde pé anstélldas tjanstgoring:

— Personaloptionsprogram — 26 - - 26
— Aktiebaserade incitamentsprogram 237 815 — — 1052
Aterkop av egna aktier (not 23) -61 -1 526 - - -1 587
Eget kapital per 31 december 2019 6678 87 923 - 79 206 173 807
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Kassaflodesanalys — moderbolaget

1jan 2019- 1jan 2018-

(TUSD) 31dec 2019 31dec2018

Kassaflode fran den lopande verksamheten

Resultat fore skatt 11 687 17 017
Justering for:

Rénteintakter -7 900 -7 359
Valutakursvinster/-férluster -91 150
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatradkningen -8 596 -15 024
Ovriga icke-kassaflddespaverkande poster 576 1391
Forandringar i kortfristiga fordringar -46 276 45 832
Forandringar i kortfristiga skulder 286 562
Kassaflode anvént i den l16pande verksamheten -50 314 42 569
Investeringar i finansiella tillgangar -250 -565 215
Forsaljning av finansiella tillgangar 501 352
Utdelningsintakter och kupongranta 45 082 14 000
Erhallna rantor 7900 16
Betald skatt = -
Totalt kassafléde fran den l6pande verksamheten 2919 1722

KASSAFLODE ANVANT FOR INVESTERINGAR

Lan till koncernforetag - _

Totalt kassaflode fran/anvént for investeringar - -
KASSAFLODE FRAN FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

FINANSIELL INFORMATION

Aterkép av egna aktier -1 586 -2.327
Totalt kassafléde fran finansieringsverksamheten -1 586 -2 327
Forandring av likvida medel 1333 -605
Likvida medel vid arets bérjan 3728 4406
Kursdifferens i likvida medel -3 -73
Likvida medel vid arets slut 5058 3728
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Noter till bokslutet

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1 Allmén information

Vostok Emerging Finance Ltd registrerades i Bermuda den 28 maj 2015
med registreringsnummer 50298. Sitet 4r i Hamilton, Bermuda (Clarendon
House, 2 Church Street, Hamilton, Bermuda). Den 16 juli 2015 distribue-
rades aktierna som innehade Vostok New Ventures (VNV) andel i Tinkoff
Bank, till VN Vs aktiedgare genom ett tvingsinlosenprogram. Fran den

16 juli 2015 handlas depabevisen i Vostok Emerging Finance Ltd pa First
North i Stockholm. Vid denna tidpunkt var det 73 499 555 depabevis i VEF.
Den 9 november 2015, beslutades det att utfirda ytterligare 587 996 440
depabevis. VEF har totalt 661 495 995 depabevis per 31 december 2019,
vilket inkluderar 6 016 218 aterkopta depabevis.

I oktober 2016 bildades tva dotterbolag till Vostok Emerging Finance
Ltd. Ett cypriotiskt dotterbolag, Vostok Emerging Finance (Cyprus)
Limited, for att hantera investeringsportfoljen och ett svenskt dotterbolag,
Vostok Emerging Finance AB, som tillhandahaller affirsstédtjinster till
moderbolaget.

VEF ir ett investmentbolag vars affirsidé ir att identifiera och investera
i fintechbolag pa tillvixtmarknader, féretridesvis marknader med skalbar
population och tillvixtprofiler for finansiella tjanster.

Styrelsen har den 25 mars 2020 godkiint denna koncern- och arsredovis-
ning for offentliggérande. Styrelsen foreslar att moderbolagets balanserade
vinstmedel och &vrigt tillskjutet kapital om 167,13 MUSD, inklusive arets
vinst om 11,69 MUSD, 6éverfores i ny rikning och att ingen utdelning skall
ske for aret.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nir denna kon-
cern- och drsredovisning upprittats anges nedan.

Not 2 Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

Koncernrikenskaperna samt moderbolagets rikenskaper har upprittats i
enlighet med internationella redovisningsprinciper; International Financial
Reporting Standards, IFRS, som antagits av EU per den 31 december 2019.
Koncernredovisningen har upprittats enligt anskaffningsvirdemetoden
justerat for omvirderingar av finansiella tillgangar till verkligt virde via
resultatrikningen. Att uppritta rapporter i §verensstimmelse med IFRS
kriver anvindning av en del viktiga uppskattningar for redovisningsinda-
mal. Vidare krivs att ledningen gor vissa bedémningar vid tillimpningen
av koncernens redovisningsprinciper. De omraden som innefattar en hog
grad av bedomning, som #ir komplexa eller sidana omraden dér antaganden
och uppskattningar r av visentlig betydelse for koncernredovisningen
anges inot 3.
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Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Nya och andrade standarder som tillampas av koncernen

Foljande standarder tillimpas av koncernen for forsta gangen for riken-
skapsar som borjar 1 januari 2019:

> IFRS 16 Leasing

IFRS 16, Leasing, tillimpas fran 1 januari 2019. IFRS 16 innebir att nistan
samtliga leasingkontrakt redovisas i balansrikningen.

For VEF som leasetagare har den nya standarden inneburit att en "right-
of-use” tillging redovisas for ritten att anvinda de leasade tillgdngarna. Nir
ett nytt leasingkontrakt ingés virderas "right-of-use” tillgangen till anskaff-
ningsvirde. Kortfristiga leasingavtal och leasingavtal av tillgangar med lagt
virde dr undantagna. Samtidigt redovisas en leasingskuld som represente-
rar skyldigheten att betala leasingbetalningar for de leasade tillgdngarna.
Leasingskulden virderas till nuvirdet av leasingbetalningarna som inte
betalas vid det datumet. Vid diskontering av leasingbetalningarna anvinds
rintan implicit i leasingavtalet vid forsta hand. Om denna rénta inte enkelt
kan faststillas anvinds leasetagarens inkrementella upplaningsrinta. Efter
startdatum virderas anvindningsritten till anskaffningsvirde minus even-
tuella ackumulerade avskrivningar och eventuella ackumulerade nedskriv-
ningar. Virdet pa leasingskulden justeras huvudsakligen for att dterspegla
rinta pa leasingskulden och for att dterspegla de betalade leasingavgifterna.

VEF har valt att tillimpa den forenklade 6vergangsmetoden och riknar
ddrfor inte om jimforelsetalen. Bolagets leasingataganden bestar endast
av hyresavtal avseende lokaler, dirmed har den nya standarden inte nigon
visentlig inverkan pa bolagets finansiella rapporter. Effekten pa materiella
anliggningstillgangar 4r 0,25 MUSD, pa langfristiga skulder 0,16 MUSD och
pé kortfristiga skulder 0,06 MUSD.

Nya standarder och tolkningar som annu inte tillampas:
Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som énnu inte har tritt i kraft, vin-
tas ha nagon visentlig inverkan pa koncernen.

Rikenskapsar
Rikenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Dotterféretag ir alla foretag (inklusive strukturerade foretag) dver vilka
koncernen har bestimmande inflytande. Koncernen kontrollerar ett foretag
nir den exponeras for eller har ritt till rorlig avkastning frén sitt innehav i
foretaget och har mojlighet att paverka avkastningen genom sitt inflytande
i foretaget. Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen frin och med
den dag da det bestimmande inflytandet 6verfors till koncernen. De exklu-
deras ur koncernredovisningen fran och med den dag da det bestimmande
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inflytandet upphor. Férvirvsmetoden anvinds for redovisning av kon-
cernens rorelseforvirv. Koncerninterna transaktioner, balansposter samt
orealiserade vinster och forluster pa transaktioner mellan koncernféretag
elimineras. Redovisningsprinciperna for dotterforetag har i fsrekommande
fall dndrats for att garantera en konsekvent tillimpning av koncernens
principer.

I enlighet med IFRS 10 virderar koncernen sina investeringar (port-
fsljbolag) till verkligt virde. VEF klassificeras som ett investmentbolag
da VEFs affirsidé dr att genom erfarenhet, kunskap och ett omfattande
nitverk identifiera och investera i tillgdngar med stor virdeskningspoten-
tial och pa sitt generera avkastning.

Innehav i intresseféretag

Investeringar i vilka foretaget har ritt att utéva ett betydande inflytande,
vilket normalt ir fallet dd foretaget dger mellan 20% och 50%. Da VEF faller
under kategorin investmentbolag redovisas alla innehav i intresseforetag
med tillimpning av verkligt virde. Vid 6kningar/minskningar i intressefs-
retag beddmer Koncernen ett verkligt virde fér hela investeringen.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett sitt som 6verensstimmer med den
interna rapportering som limnas till den hégsta operativa beslutsfattaren,
liksom i aktiebolag som omfattas av svenska aktiebolagslagen och svenska
bolagsstyrningskoden. Som investmentbolag ir styrelsen djupt involve-
rad i investeringsbeslut och uppféljning av portfsljbolagens utveckling,
varfor styrelsen identifierats som VEFs hogsta operativa beslutsfattare i
fraga om internrapportering. I den interna rapporteringen finns bara ett
rérelsesegment.

Funktionell valuta

Den funktionella valutan och rapportvalutan

Poster som ingar i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i
koncernen ir virderade i den valuta som anvinds i den ekonomiska miljo
dir respektive foretag huvudsakligen 4r verksamt (funktionell valuta). Den
funktionella valutan for moderbolaget, samt dess cypriotiska dotterbolag 4r
USD, vilket &ven ér rapporteringsvalutan for koncernen.

Transaktioner och finansiell stallning

Transaktioner i andra valutor an USD omriknas till USD till den valutakurs
som giller pa transaktionsdagen. Monetira tillgdngar och skulder i annan
valuta dn den funktionella valutan omriknas till balansdagens kurser.
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och forluster pa portfsljin-
vesteringar, i vilka ingéar lanefordringar, investeringar i intresseforetag, och
finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen,
redovisas i resultatrikningen som del av resultatet fran portféljens olika
respektive tillgdngskategorier. Realiserade och orealiserade valutakursvin-
ster och forluster pa andra tillgangar och skulder redovisas bland finansiella
poster i resultatrikningen.
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Koncernforetag

Finansiell stdllning f6r koncernforetag som har en annan funktionell valuta
4n rapportvalutan, omriknas till koncernens rapportvaluta till balansdags-
kurs. Intikter och kostnader omriknas till genomsnittlig valutakurs. De
valutakursdifferenser som uppstar redovisas som periodens 6vriga totalre-
sultat. Foljande valutakurser har anvints:

Genomsnittlig kurs Balansdagskurs

SEK 9,4604 9,3171

Inventarier

Materiella anliggningstillgangar redovisas till anskaffningsvirde med
avdrag foér ackumulerade avskrivningar. Avskrivningar pa inventarier sker
linjirt med en beriknad nyttjandeperiod pé fem ér. Tillgdngarnas restvir-
den och nyttjandeperioder ses 6ver och justeras vid behov per balansdag.

Leasing
Vid 6vergangen till IFRS 16 redovisar koncernen leasingskulder hinforliga
till leasingavtal som tidigare klassificerats som operationella leasingavtal
i enlighet med reglerna i IAS 17 Leasingavtal. Dessa skulder har virderats
till nuvirdet av de aterstaende leasingavgifterna. Vid beridkningen har lea-
setagarens marginella lanerénta per 1 januari 2019 anvints. Leasetagarens
vigda genomsnittliga marginella linerinta som tillimpas for dessa leasings-
kulder per 1 januari 2019 var 6,15%.

Koncernens leasingavtal redovisade i balansrikningen avser uteslutande
kontorshyror.

Investeringar och andra finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgdngar i foljande kategorier:

> finansiella tillgangar som redovisas till verkligt virde via resultatrik-
ningen, och

> finansiella tillgdngar som redovisas till upplupet anskaffningsvirde.

Klassificeringen av investeringar i skuldinstrument beror pa koncernens

affirsmodell fér hantering av finansiella tillgdngar och de avtalsenliga vill-

koren for tillgangarnas kassafloden. For tillgangar virderade till verkligt

virde redovisas vinster och forluster i resultatrikningen.

Redovisning och borttagande fran balansrakningen

K&p och forsiljningar av finansiella tillgangar redovisas pa affirsdagen, det
datum da koncernen férbinder sig att kdpa eller silja tillgdngen. Finansiella
tillgdngar tas bort fran balansrikningen nir ritten att erhilla kassafléden
fran instrumentet har 16pt ut eller har 6verférts och koncernen har éverfort
i stort sett alla risker och férmaner som ir férknippade med dganderitten.

Vardering

Finansiella tillgidngar virderas initialt till verkligt virde plus, i de fall
tillgdngen inte redovisas till verkligt virde via resultatrikningen, trans-
aktionskostnader direkt hinférliga till kopet. Transaktionskostnader
hinforliga till finansiella tillgdngar som redovisas till verkligt virde via
resultatrikningen kostnadsfors direkt i resultatrikningen.
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Investeringar i skuldinstrument

Efterfoljande virdering av investeringar i skuldinstrument beror pa koncer-

nens affirsmodell fér hantering av tillgdngen och vilket slag av kassafldden

tillgdngen ger upphov till. Koncernen klassificerar sina investeringar i

skuldinstrument i tva virderingskategorier:

> Upplupet anskaffningsvdrde: Tillgangar som innehas med syfte att inkas-
sera avtalsenliga kassafloden och dir dessa kassafldden enbart bestar
av kapitalbelopp och rinta, redovisas till upplupet anskaffningsvirde.
Rinteintikter fran sidana finansiella tillgdngar redovisas som finan-
siella intikter genom tillimpning av effektivrintemetoden. Vinster och
forluster som uppstar vid bortbokning fran balansrikningen redovisas
direkt i resultatet inom rérelseresultatet tillsammans med valutakur-
sen i resultatet. Nedskrivningsforluster redovisas pa en separat rad i
resultatrikningen.

> Verkligt virde via resultatrikningen: En vinst eller forlust for ett skuldin-
strument som redovisas till verkligt virde via resultatrikningen och som
inte ingér i ett sikringsférhéallande redovisas netto i resultatrikningen i
den period vinsten eller férlusten uppkommer.

Investeringar i egetkapitalinstrument
Koncernen virderar alla egetkapitalinstrument till verkligt virde. I de fall
koncernledningen har valt att redovisa verklig virdeforindring pa eget-
kapitalinstrument via 6vrigt totalresultat, sker ingen efterféljande omklas-
sificering av verklig virdeforindring till resultatrikningen nir instrumen-
tet tas bort fran balansrikningen. Utdelningar fran sddana investeringar
redovisas i resultatrikningen som rorelseintikter nir koncernens ritt att
erhalla betalning har faststillts.

Fordndringar i det verkliga virdet av finansiella tillgdngar som
redovisas till verkligt virde via resultatrikningen som rorelseresultat i
resultatrikningen

Nedskrivningar

Koncernen virderar de framtida forvintade kreditférlusterna relaterade till
investeringar i skuldinstrument redovisade till upplupet anskaffningsvirde
respektive verkligt virde med forindringar via vrigt totalresultat baserat
pé framétriktad information. Koncernen viljer reserveringsmetod baserat
péa om det skett en visentlig 6kning i kreditrisk eller inte. Koncernen
tillimpar i enlighet med reglerna i IFRS 9 en férenklad metod for ned-
skrivningsprévning av kundfordringar. Forenklingen innebir att reserven
for forvintade kreditforluster beriknas baserat pé forlustrisken for hela
fordrans 16ptid och redovisas nir fordran redovisas férsta gangen. For
nirvarande har koncernen inga visentliga skuldinstrument upptagna till
upplupet anskaffningsvirde. De forvintade kreditférlusterna for moder-
bolagets fordringar pa koncernforetag anses vara obetydliga och darfor
redovisas ingen forvintad kreditforlust for dessa fordringar.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar kassa och banktillgodohavanden och évriga
kortfristiga placeringar med férfallodag inom tre manader fran
anskaffningstidpunkten.
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Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader som direkt
kan hinforas till emission av nya aktier eller optioner redovisas, netto efter
skatt, i eget kapital som ett avdrag fran emissionslikviden.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden beriknas pa basis av de skatteregler som pa
balansdagen ir beslutade eller i praktiken beslutade i de linder dir moderfs-
retagets dotterforetag 4r verksamma och genererar skattepliktiga intikter.
Ledningen utvirderar regelbundet de yrkanden som gjorts i sjilvdeklaratio-
ner avseende situationer dir tillimpliga skatteregler ir féoremal for tolkning
och gor, nir sa bedoms limpligt, avsittningar for belopp som troligen ska
betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrikningsmetoden, pa
alla temporira skillnader som uppkommer mellan det skattemissiga virdet pa
tillgdngar och skulder och dessas redovisade virden i koncernredovisningen.
Den uppskjutna skatten redovisas emellertid inte om den uppstar till fljd av
en transaktion som utgor den forsta redovisningen av en tillgidng eller skuld
som inte 4r ett rorelseforvirv och som, vid tidpunkten for transaktionen,
varken paverkar redovisat eller skattemissigt resultat. Uppskjuten inkomst-
skatt beriknas med tillimpning av skattesatser (och lagar) som har beslutats
eller aviserats per balansdagen och som forvintas gilla nir den berérda upp-
skjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det 4r troligt
att framtida skattemissiga 6verskott kommer att finnas tillgingliga, mot
vilka de temporira skillnaderna kan utnyttjas. Uppskjuten skatt beriknas pa
temporira skillnader som uppkommer pa andelar i dotterforetag, forutom
ddr tidpunkten for aterféring av den temporira skillnaden kan styras av
koncernen och det dr sannolikt att den temporira skillnaden inte kommer
att aterforas inom 6verskadlig framtid. Koncernen har f6r nirvarande inga
temporira skillnader och redovisar ingen uppskjuten inkomstskatt.

Ersattningar till anstédllda

Kortfristiga ersattningar till anstéllda

Skulder fér 16ner och ersittningar, inklusive icke-monetira férmaner, som
forvintas bli reglerade inom 12 méanader efter rikenskapsarets slut, redovisas
som kortfristiga skulder till det odiskonterade belopp som férvintas bli betalt
nir skulderna regleras. Kostnaden redovisas i takt med att tjinsterna utférs
av de anstillda. Skulden redovisas som forpliktelse avseende ersittningar till
anstillda pa balansrikningen.

Pensionsataganden

Koncernens avgiftsbestimda pensionsplaner baseras pa svensk marknads-
praxis for svenska medarbetare, irlindsk marknadspraxis for irlindska med-
arbetare samt brittik marknadspraxis for brittiska medarbetare. Koncernen
har inga ytterligare betalningsforpliktelser nir avgifterna dr betalda.
Avgifterna redovisas som pensionskostnader nir de forfaller till betalning.

Aktiebaserade ersattningar

Koncernen anvinder en aktiebaserad kompensationsplan. Ersittningar till
anstillda i form av optioner ska virderas till verkligt virde och redovisas som
en kostnad. Det totala beloppet som ska kostnadsforas under den tid vilken
den anstilldes rittigheter intjinas bestims utifrdn det verkliga virdet hos
optionerna, exklusive inverkan av icke marknadsanknutna intjinandevillkor
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(till exempel I6nsamhet och substansvirdesutveckling). Icke marknadsan-
knutna intjinandevillkor inkluderas i antagandena om de antal optioner
som kommer att kunna utnyttjas. Vid varje balansdag ska foretaget revidera
det antal optioner som forvintas kunna utnyttjas, varvid eventuella
avvikelser fran de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrik-
ningen med en motsvarande justering av eget kapital 6ver den aterstaende
intjanandeperioden.

Erhéllna intikter, netto efter direkt hinforliga transaktionskostnader,
krediteras aktiekapitalet till nominellt virde och éverkursfond nir optio-
nerna utnyttjas. Fér mer information se not 10.

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP)

I enlighet med IFRS 2 kommer kostnaderna for de langsiktiga incitaments-
programmen, inklusive sociala avgifter, att redovisas ver resultatrik-
ningen under programmets intjinandeperiod. Virdet redovisas i resultat-
rikningen som en personalkostnad under rérelsekostnader, fordelad dver
intjanandeperioden med motsvarande 6kning av eget kapital. Den redovi-
sade kostnaden motsvarar verkligt virde pa det uppskattade antalet aktier
som forvintas tillféras. Denna kostnad justeras i efterféljande perioder for
att aterspegla det faktiska antalet aktier. Ingen justering gors dock nir akti-
erna loper ut om aktiekursrelaterade villkor inte nar nivan. Nir program-
met 16pt ut levereras SDRs till anstillda och redovisas i eget kapital.

Rorelseintdkter
Rorelseintikter innefattar det verkliga virdet av vad som erhallits eller
kommer att erhallas fran koncernens I6pande verksamhet.

For aktier som innehafts savil vid ingdngen som utgangen av aret utgors
virdeforindringen av skillnaden i marknadsvirde mellan dessa tillfillen.
For aktier som forvirvats under aret utgors virdeférindringen av skillna-
den mellan anskaffningsvirdet och marknadsvirdet vid utgangen av aret.
For aktier som avyttrats under dret utgors virdeférindringen av skillnaden
mellan erhéllen likvid och virdet vid ingangen av aret. Samtliga virdefor-
indringar redovisas under rubriken "Resultat fran finansiella tillgingar
virderade till verkligt virde via resultatrikningen” eller "Resultat fran lan”,
beroende pa vilken kategori tillgangen hor.

Utdelningsintikter intiktfors nir utdelningsintikten bedéms som siker.
Vidare redovisas utdelningsintikter inklusive killskatt. Dessa killskatter
upptas som en kostnad i resultatredovisningen eller som en kortfristig
fordran beroende pa om killskatten dr aterbetalningsbar eller ej.

Rinteintikter pa lingfristiga linefordringar intiktsredovisas fordelat
over 16ptiden med tillimpning av effektivrintemetoden. Nir virdet pa
en fordran har gatt ner, minskar koncernen det redovisade virdet till det
atervinningsbara virdet, vilket utgérs av bedomt framtida kassaflode,
diskonterat med den ursprungliga effektiva rintan for instrumentet, och
fortsitter att l6sa upp diskonteringseffekten som rinteintikt. Rinteintikter
pé nedskrivna lan redovisas till ursprunglig effektiv réinta.

Rinteintikter pa kortfristiga lanefordringar och évriga fordringar redo-
visas genom att upplupen rinta tillgodoférs t o m balansdagen.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen redovisas enligt indirekt metod. Koncernens verk-
samhet bestar av investeringar i portféljbolag. Dirfér dr investeringarna
klassificerade som 16pande verksamhet och inte investeringsverksamhet.
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Not 3 Viktiga uppskattningar och antaganden

for redovisningsandamal

Ledningen f6r VEF behover vid framtagandet av koncernrikenskaperna
gora vissa uppskattningar och antaganden. Osikerhet i uppskattningar
och antaganden kan ha paverkan pa det bokforda virdet av tillgdngar och
skulder och pa koncernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och
antagandena ir:

Verkligt varde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestimmandet av verkligt virde av
onoterade finansiella tillgdngar till verkligt virde via resultatrikningen
utvirderas I6pande och baseras pa historisk erfarenhet och andra faktorer,
sdsom forvintningar pa framtida hindelser som bedéms vara rimliga under
radande forutsittningar. For mer information om berikning av verkligt
virde hinvisas till not 5.

Not 4 Finansiell riskhantering

Koncernens verksamhet ir exponerad for en mingd olika risker, inklusive

marknadsrelaterade risker, affirsrelaterade risker och finansiella risker.

Riskhanteringen skots av ledningen utifran policyer godkinda av styrelsen.
VEF ger ingen vigledning om den framtida utvecklingen fér 2020,

men dr ekonomiskt vil positionerad f6r en nira framtid. Med spridningen

av COVID-19-viruset och den reaktion som hirledde fran oljepriset

har foretagets strategi pa kort sikt anpassats i enlighet med detta, vilket

prioriterar att stodja befintliga portfoljbolag och forlinga tidsramen av

var investeringspipeline. De offentliga marknaderna har dock inte upplevt

samma volatilitet sedan finanskrisen 2008, och det ir for tidigt att sédga nir

marknaden lugnar sig. VEF har kontinuerligt finansiell kapacitet att driva

verksamheten i enlighet med dess strategi och mal.

Marknadsrelaterade risker

Risker pa tillvaxt- och gransmarknader

Tillvixt- och grinsmarknader befinner sig fortfarande ur en ekonomisk
aspekt i en utvecklingsfas. Investeringarna kan paverkas av ovanligt stora
fluktuationer i vinster och forluster och andra faktorer utanfor koncer-
nens kontroll som kan ha en negativ inverkan pé virdet pid VEFs justerade
egna kapital. Instabil statlig administration kan ha en negativ inverkan pa
investeringar.

Tillvixt- eller grinsmarknader har sillan fullt utvecklade rittssystem
som dr jamforbara med dem i mer utvecklade linder. Befintliga lagar och
forordningar tillimpas ibland inkonsekvent. Bide oberoendet och effekti-
viteten i domstolssystemen utgor en betydande risk. Foérfattningsindringar
har dgt rum och kommer troligen att fortsitta att 4ga rum i snabb takt, och
det fortsitter att vara svart att forutsiga effekterna av lagidndringar och
lagstiftningsbeslut. Det kan vara svarare att fa gottgorelse eller utéva sina
rittigheter pa tillvixt- och grinsmarknader 4n i linder med mer mogna
rittssystem. VEF Gvervakar fortlpande dessa riskomraden genom olika
kanaler diribland tredjepartsanalyser och genom kunskap och expertis
i koncernens nitverk. Koncernen utvirderar sadant som identifieras i
ovannimnda &vervakning och vidtar vid behov atgirder for att dimpa
identifierade riskomraden.
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Exponering mot finansiella tjansteforetag pa

tillvaxt- och gransmarknader

VEF ir féremal for risker som édr férknippade med dgande och forvaltning

av investeringar i finansiella tjinsteforetag pa tillvixt- och grinsmarkna-

der, inklusive féljande:

> Regulatoriska risker — de flesta finansiella tjinsteforetag pa tillvixt- och
grinsmarknader dr foremal for omfattande regulatoriska krav. Sddana
krav, eller hur behériga myndigheter tolkar dem, kan 4dndras snabbt.
Underlatenhet att anpassa sig till gillande krav kan leda till sanktioner
eller forlust av affirsmojligheter, vilket i sin tur kan fa en betydande
negativ inverkan pa verksambhet, operativa resultat, ekonomiska villkor
och utsikter fér koncernens investeringar.

> Operativ risk — finansiella tjinsteforetag pa tillvixt- och grinsmarknader
ar exponerade for operativa risker, diribland risken f6r bedrigeri utférd
av anstillda, kunder eller tredje man, dilig ledning, obehériga transaktio-
ner av anstillda samt driftsfel. Underlatenhet att korrekt mitigera en ope-
rativ risk kan ha en visentlig negativ inverkan pa verksamhet, operativa
resultat, ekonomiska villkor och utsikter for koncernens investeringar.

> Ryktesrisk — konsumentbeteendet kan paverkas negativt av negativ
publicitet i traditionella medier samt i sociala medier. Negativ paverkan
pd anseendet kan dven ha en visentlig negativ inverkan péa verksam-
heten, operativa resultat, ekonomiska villkor och utsikter fér koncernens
investeringar.

> IT-risk - finansiella tjinsteforetag brukar forlita sig pa IT-system och
stérningar som paverkar driften i avgorande system kan ha en visentlig
negativ inverkan pa verksambhet, operativa resultat, ekonomiska villkor
och utsikter fér koncernens investeringar.

VEF arbetar, frimst genom styrelserepresentation, for att garantera att

varje portféljbolag har limpliga interna kontrollprocesser for att hantera

dessa affirsrelaterade risker.

Exponering mot Brasilien

En storre del av koncernens investeringar verkar i Brasilien, cirka 53%,
och bestar av dgande i Creditas (29,2% av portfsljen), Guiabolso (4,6% av
portfsljen), Nibo (4,2% av portfsljen), Xerpa (3,4% av portfsljen), Magnetis
(3,2% av portfsljen) och FinanZero (3,1% av portféljen).

Brasilien har upplevt djupa ekonomiska och sociala forindringar de
senaste aren. Mellan aren 2000 och 2013 var Brasilien en av virldens
snabbast vixande ekonomier tills landet drabbades av en djup recession
2014 med minskad BNP och stigande inflation. 2017 markerade ett dr nir
ekonomin borjade aterhidmta sig och inflationen och rintor minskade till
laga tvasiffriga nivaer.

Efter presidentvalet av Jair Bolsonaro har penningpolitiken varit
avslappnad med konsekventa Celticrintesikningar under hela 2019 och
bérjan av 2020 i en fortsatt utmanande finansiell miljs. En stor pensionsre-
form godkindes av kongressen som forvintas bidra till att hanetra stigande
pensionsutgifter i ett land som lider av hég bruttoskuldskvot (nira 80% av
BNP).

Virdet av investeringarna kan paverkas av osikerheter som politisk
och diplomatisk utveckling, social eller religids instabilitet, férandringar
iregeringens politik, skatt och réntor, restriktioner for den politiska och
ekonomiska utvecklingen av lagar och férordningar, stora politiska forind-
ringar eller brist pa intern 6verenskommelse mellan ledare, verkstillande-
och beslutande organ och starka ekonomiska grupper.
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Dessutom kan politiska férindringar vara mindre forutsigbara i ett till-
vixtland som Brasilien 4n i andra mer utvecklade linder. Sadan instabilitet
kan i vissa fall ha en negativ inverkan pa VEFs verksamhet och aktiepris.
Landets framsteg och utveckling kan begrinsas av ett antal faktorer, bland
annat omfattande korruption, hoga skatter, en tendens till importrestrik-
tioner, brottslighet och vald och dominerande monopolering.

Den brasilianska ekonomin #r rik pa révaror och ir darfor utsatt for
fluktuationer pa marknaden. VEF f6ljer kontinuerligt den makroekono-
miska- och socioekonomiska utvecklingen i Brasilien genom olika kanaler,
inklusive rapporter fran tredje part och genom kunskap och expertis inom
koncernens nitverk. Koncernen utvirderar eventuella signifikanta resultat
for att mildra eventuella negativa effekter pa koncernens verksamhet.

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Forvarvs- och avyttringsrisk

Forvirv och avyttringar ir per definition ett naturligt inslag i VEFs verk-
samhet. Samtliga férvirv och avyttringar 4r férenade med osikerhet. VEFs
uttalade exitstrategi 4r att silja sina innehav till strategiska investerare
eller via marknaden. VEF kan misslyckas med att silja sina innehav i ett
portféljbolag eller vara tvunget att gora det for mindre 4n dess maximala
virde eller med f6rlust.

VEF ir verksamt pd marknader som kan utsittas fér konkurrens nir det
giller investeringsmajligheter. I framtiden kan sdlunda andra investerare
konkurrera med VEF om den typ av investeringar som VEF avser att gora.
Det finns ingen garanti fér att VEF inte kommer att utsittas for konkurrens
som skulle kunna ha en negativ effekt pa VEFs avkastning fran investe-
ringar. Genom att vara en aktiv finansiell 4gare i de bolag VEF investerar i
och dirigenom tillfora ett mervirde genom sin kompetens och sitt nitverk
kan VEF delvis beméta denna risk.

Trots att VEF anser att det kommer att finnas méjligheter till fsSrman-
liga investeringar fér VEF i framtiden finns det inte nigon garanti for att
sadana investeringsmdjligheter ndgonsin uppstar eller att VEF ifall sadana
investeringsmajligheter uppstar, kommer att ha tillgingliga resurser for att
fullborda sddana investeringar.

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i tillvixt- och
gransmarknader haller inte alltid samma standard som i mer utvecklade
linder. Tillgingen av extern analys, palitlig statistik och historiska data ar
ofta bristfillig. Effekterna av inflation kan dessutom vara svara for externa
betraktare att analysera. Aven om sirskild utokad redovisning upprittas,
och revision foretas i enlighet med internationell standard, kan nagra
garantier inte limnas nir det giller informationens fullstindighet eller
tillforlitlighet. Bristande information och svag redovisningsstandard kan
tinkas paverka VEF negativt vid framtida investeringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Brist pa god och effektiv bolagsstyrning kan vara ett problem fér féretag pa

tillvixt- och grinsmarknader vilket kan paverka VEF negativt. Detta kan

innefatta:

> Minoritetsaktiedgare kan ha begrinsad mojlighet att utéva sina juridiska
rittigheter, till exempel deltagande i nyemissioner, begrinsad tillging till
deltagande pa bolagsstimma och orittvis utspidning av aktieinnehav,

> Otillborliga transaktioner mellan féretag och nirstéende,
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> Olagliga rutiner eller handlingar av bolagsledningen, till exempel under-
latenhet att registrera aktier och manipulation av aktieregister; samt

> Genomférande av stora beslut utan ordentlig godkinnande av styrelsen
eller aktiedgare.

For att minska denna risk genomfors granskning av ledningen samt andra
aktiedgare i bolagen och VEF forsoker erhalla styrelserepresentation i port-
foljbolagen. Bade interna och externa jurister genomfér legal granskning
for att sikerstilla att vara rittigheter uppritthalls i majoriteten av vara
investeringar.

Beroende av nyckelpersoner

VEF ir beroende av de ledande befattningshavarna och styrelsen. Det kan
inte uteslutas att VEF allvarligt skulle paverkas om nigon av de ledande
befattningshavarna limnade koncernen eller om koncernen i framtiden inte
lyckas rekrytera relevanta personer.

Finansiella risker

Internationella kapitalfloden

Ekonomisk oro pa en tillvixtmarknad tenderar att inverka negativt 4ven pa
aktiemarknaden i andra tillvixtlinder eller aktiekursen pa bolag verk-
samma i sidana linder, di investerare viljer att allokera om sina inves-
teringsfloden till mer stabila och utvecklade marknader. Under sadana
perioder kan VEFs aktiekurs paverkas negativt. Finansiella problem eller en
6kning av upplevd risk relaterad till en tillvixtmarknad kan himma utlind-
ska investeringar i dessa marknader och paverka landets ekonomi negativt.
Vid en sadan ekonomisk nedgang kan dven VEFs verksamhet, intikter och
resultatutveckling komma att paverkas negativt.

Valutarisk

Koncernens redovisningsvaluta dr i USD. Koncernen verkar internationellt
och dr exponerad for en valutarisk som uppstar pa grund av exponering mot
olika valutor frimst med avseende pa SEK. VEFs ledning bevakar valuta-
kursforindringarna kontinuerligt och per idag har VEF inga valutaderivat
eller hedging. VEFs totala valutaexponering vid slutet av rapporteringspe-
riod och uttryckt i USD anges i tabellen nedan. En 6kning /minskning pa
10,0% av USD mot svenska kronan skulle piverka koncernens resultat och
egna kapital med -0,03 MUSD (2018: -0,05 miljoner).

Exponering mot utlandsk valuta Tillgangar, brutto Skulder, brutto

(MUSD) den 31 dec 2019 den 31 dec 2018
SEK 0,2 0,5
Ovrigt 0,1 0,5
Summa 0,3 1,0
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Likviditetsrisk

Likviditetsrisk avser risken att likvida medel inte kommer att vara till-
gingliga for att uppfylla de betalningar som forfaller pd grund av att VEF
inte kan avyttra sina innehav snabbt eller utan betydande extra kostna-
der. Denna risk dr férhéallandevis lag sa linge som VEF har en betydande
likvidbalans och likvida investeringar. Tabellen nedan visar koncernens
finansiella kassaflodespaverkande ataganden 6ver kommande perioder.

Avtalade kassafloden 31 dec 2019 31 dec 2018

1-3 manader 1-3 manader
Leverantérsskulder 81 51
Skatt 78 34
Skatt pa loner 46 83
Summa 205 168

Kreditrisk

Kreditrisk dr risken att en part i ett finansiellt instrument kommer att
fororsaka en forlust fér motparten genom att inte kunna genomfora en
betalning for ett dtagande.

VEF ir exponerat for kreditrisk genom likvida medel och likviditets-
placeringar hos banker och kreditinstitut. Per den 31 december 2019 4r
likviderna insatta pa bankkonton hos finansinstitut. Det mesta av VEFs
likvider har satts in pa finansinstitut tillh6rigt kreditkvalitetssteg 1. Darfor
anser VEF att kreditrisken ir begrinsad.

Kreditkvalitetssteg Moody's Fitch S&P’s
1 Aaa - Aa3 AAA - AA- AAA - AA-
2 Al1-A3 A+ - A- A+ - A-
3 Baal - Baa3 BBB+ - BBB- BBB+ - BBB-
4 Bal - Ba3 BB+ - BB- BB+ - BB-
5 B1-B3 B+ - B- B+ - B-
6 sdmre dn B3 simre in B- CCC+ och simre

Maximal riskexponering (USD) 31 dec 2019 31 dec 2018
Utlaning till finansinstitut

- Kreditkvalitetssteg 1 35673 46 280
- Kreditkvalitetssteg 4 4410 4095
Summa 40 083 50 375

Hantering av kapitalrisk

VEFs mal vid hantering av kapital 4r att

> sikerstilla formégan att fortsitta enligt fortlevnadsprincipen fér att ge
avkastning till aktiedgarna och vara till nytta fér andra intressenter, och

> bibehalla en optimal kapitalstruktur for att minska kapitalkostnaden.

For att uppritthalla eller justera kapitalstrukturen kan VEF justera den

utdelning som betalas ut till aktiefigarna, aterbetala kapital till aktiedgarna
eller emittera nya aktier. Nagon utdelning har inte foreslagits for aret.
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Not 5 Uppskattning av verkligt viarde

Verkligt virde pé finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad
baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En marknad betrak-
tas som aktiv om noterade priser frin en bérs, miklare, industrigrupp,
prissittningstjinst eller 6vervakningsmyndighet finns litt och regelbun-
det tillgdngliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet
forekommande marknadstransaktioner pa armlingds avstand. Det noterade
marknadspris som anvinds fér VEFs finansiella tillgdngar 4r den aktuella
kopkursen. Dessa instrument aterfinns i nivéa 1. Verkligt virde pa finan-
siella instrument som inte handlas péd en aktiv marknad faststills med hjilp
av virderingsmetoder. Hirvid anvinds i sa stor utstrickning som mojligt
marknadsinformation da denna finns tillginglig medan foretagsspeci-

fik information anvinds i s liten utstrickning som méjligt. Om samtlig
visentlig data som krivs for verkligt virde virderingen av ett instrument 4r
observerbar aterfinns instrumentet i niva 2. I de fall ett eller flera visentliga
datapunkter inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras
det berorda instrumentet i niva 3.

Investeringar i tillgangar som inte omsitts pa nagon marknad kommer
att hallas till verkligt virde faststillt av nyligen genomférda transaktioner
till gidllande marknadsvillkor eller genom andra virderingsmodeller som
beror pa foretagets egenskaper samt investeringens risktyper. Dessa olika
metoder kan omfatta diskonterad kassaflddesvirdering, exit-multipel
virdering dven kallad lanefinansierat uppkép, tillgdngsbaserad virdering
samt framatblickande multipelvirdering baserad pa jamforbara, noterade
foretag. Vanligen behalls transaktionsbaserade virderingar oférindrade i
tolv manader savida det inte finns grund for en betydande virderingsfor-
indring. Efter tolv manader kommer VEF vanligen att hirleda det verkliga
virdet pa icke-handlade tillgdngar frin nagon av de modeller som beskrivs
ovan.

Vid varje redovisningsdatum bedoms mojliga forindringar eller hindel-
ser som intriffat efter den aktuella transaktionen och om denna bedémning
medfor en férindring av investeringens verkliga virde, justeras virdering-
arna i enlighet med detta.

Det verkliga virdet pa finansiella instrument mits utifrdn nivan pa fsljande

hierarki fér bedémning av verkligt virde:

> Nivd 1 - Bérsnoterade (ojusterade) kurser pd aktiva marknader for iden-
tiska tillgangar eller skulder.

> Niva 2 — Andra indata 4n bérskurser som hor till niva 1 och som 4r obser-
verbara for tillgdngen eller skulden, antingen direkt (det vill siga kurser)
eller indirekt (det vill siga hirledda fran kurser).

> Niva 3 — Indata som ror tillgangen eller skulden och som inte baseras pa
observerbara marknadsdata (det vill siga indata som inte kan observeras).

Foljande tabell anger koncernens tillgdngar som virderas till verkligt virde
per den 31 december 2019.

Niva 1 Niva 2 Nivd3 Summa
balans
Finansiella tillgdngar
till verkligt virde via
resultatrikningen 40083 151 716 58 671 250 470
Summa tillgangar 40 083 151716 58671 250 470

ARSREDOVISNING 2019

Foljande tabell anger koncernens tillgdngar som virderas till verkligt virde
per den 31 december 2018.

Niva 1 Niva 2 Nivd3 Summa
balans
Finansiella tillgdngar
till verkligt virde via
resultatrikningen 52 804 103 430 40 664 196 898
Summa tillgangar 52 804 103 430 40 664 196 898
Nedan tabell visar férindringar i koncernens tillgdngar i niva 3.
2019 2018
Ingéende virde 1 januari 40 664 6808
Forflyttning fran niva 2 till niva 3 19 697 50451
Forflyttning fran niva 3 till niva 2 -5 806 -6 808
Foérindring verkligt virde och évrigt 4116 -9787
Utgédende virde 31 december 58671 40 664

Per den 31 december 2019 har VEF en likviditetsférvaltningsportfolj med
noterade foretagsobligationer och pengamarknadsfonder som klassifice-
ras som niva I-investeringar. FinanZero, TransferGo, Magnetis, Xerpa,
Creditas och Konfio ir alla virderade som niva 2-investeringar baserat pa
virderingarna av deras respektive senaste transaktion som avslutades under
2018 och 2019. Investeringarna i JUMO, REVO Group, Guiabolso och Nibo
ir virderade som niva 3-investeringar baserade pa intiktsmultipelmodeller.
Tillforlitligheten till virderingar baserade pa senaste transaktionen
urholkas oundvikligen efter hand eftersom kursen till vilken investeringen
gjordes aterspeglar de villkor som gillde pa det transaktionsdatumet. Vid
varje redovisningsdatum bedéms mojliga forindringar eller hindelser som
intriffat efter den aktuella transaktionen och om denna bedémning medfor
en férindring av investeringens verkliga virde, justeras virderingen i
enlighet med detta. De transaktionsbaserade virderingarna bedoms frekvent
genom att anvinda manga jimférbara noterade foretag for varje onoterad
investering eller genom att anvinda andra virderingsmodeller. Nir koncer-
nen anvinder transaktionsbaserade virderingar pa onoterade innehav, anses
ingen visentlig hindelse ha intriffat i det sirskilda portfsljbolaget som torde
ha antytt att det transaktionsbaserade virdet inte lingre giller.

Creditas
Under andra kvartalet 2019 stingde Creditas en investeringsrunda pa 231
MUSD i vilken VEF investerade ytterligare 23,5 MUSD bredvid befintliga
investerarna Santander Innoventures och Amadeus Capital, samt nya inves-
teraren SoftBank som ledde rundan.

Per den 31 december 2019 4r VEF:s dgarandel i Creditas 9,6% och bolaget
dr virderat till 73,2 MUSD baserad pa den senaste transaktionen i bolaget.
Creditas klassificeras som en niva 2-investering.

Konfio

Under andra kvartalet 2019 investerade VEF ytterligare 10 MUSD i Konfio
genom ettirigt konvertibellan. Under tredje kvartalet stingde Konfio en
bred investeringsrunda dir VEF konverterade det utestdende konvertibel-
lanet samt investerade ytterligare 2,5 MUSD. Efter den transaktionen

ir VEF:s digarandel 11,4% av bolaget vilken ir virderad till 41,6 MUSD
baserat pa den senaste transaktionen. Konfio klassificeras som en niva
2-investering.
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JUMO
Per 31 december 2019 virderas VEF:s dgarandel pa 6,8% i JUMO till 16,9
MUSD baserat pé en EV/revenue multipelmodell. Virderingen inne-
bir en 2,8% virdedkning under aret. JUMO klassificeras som en niva
3-klassificering.
-15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%
14 169 15071 15973 16 875 17777 18 679 19 581

Kénslighetsanalys av exitviardering

+15% +10% +5% 1,0 -5% -10% -15%
14 344 15188 16 031 16 875 17 719 18 563 19 407

REVO Group
Per den 31 december 2019 dger VEF 25% i REVO group och har investerat
totalt 8,8 MUSD. Agarandelen pa 25% virderas till 16,2 MUSD baserat pa
en virderingsmodell fokuserad pa en multipel av NII (nettorinteintikter)
och intikter i kombination med det inre virdet pa den utestaende konverti-
blen. Revo Group klassificeras som en niva 3-investering.
-15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%
14 049 14781 15512 16 244 16 975 17 707 18 439

Kénslighetsanalys valuta USD/RUB

+15% +10% +5% 61,9 -5% -10% -15%
14 467 15006 15595 16 244 16 961 17757 18 647

TransferGo
Under 2019 stingde TransferGo en framgangsrik investeringsrunda pa
16 MUSD. VEF ledde rundan tillsammans med de nya investerarna Revo
Capital (en turkisk VC-fond), samt Ripple. Under rundan konverterade
VEF den utestdende konvertibeln pa 2,8 MUSD (2,5 miljoner EUR) plus
upplupen rinta och investerade ytterligare 2,7 MUSD (2,3 miljoner EUR)
i TransferGo vilket gav VEF en dgarandel i bolaget pa 15,4%. Under april
2019 investerade den nya externa investeraren Seventure 3 miljoner EUR i
TransferGo till samma virdering som den senaste rundan under 2019.
Per den 31 december 2019 virderas VEF:s dgarandel i TransferGo till
12,6 MUSD baserat pa den senaste transaktionen i bolaget. TransferGo
klassificeras som en niva 2-investering.

Guiabolso

Per den 31 december 2019 har VEF investerat totalt 30 MUSD i Guiabolso
och virderar sin dgarandel pa 10,9% till 11,5 MUSD baserat pa en EV/
revenue multipelmodell. Guiabolso klassificeras som en niva 3-investering.

Kanslighetsanalys av modellbaserad vardering, USD

-15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%
9963 10 490 11018 11 545 12072 12 599 13127

Kéanslighetsanalys valuta USD/BRL

+15% +10% +5% 4,0 -5% -10% -15%
10039 10 495 10 995 11 545 12 152 12 828 13 582

Nibo

Under det forsta och det andra kvartalet 2019 reste Nibo ytterligare 3,4
MUSD frin befintliga investerare. VEF ledde rundan och investerade ytter-
ligare 2,0 MUSD i bolaget. Eftersom rundan endast bestod av befintliga
investerare, saknas nya externa datapunkter och innehavet i Nibo virderas
utifran en intiktsbaserad multipelmodell.

Per den 31 december 2019 har VEF investerat totalt 5,3 MUSD i Nibo
och har en dgarandel pa 20,1%. Nibo klassificeras som en nivé 3-investering.
-15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%
9056 9577 10 098 10 619 11140 11661 12182

Kanslighetsanalys valuta USD/BRL

+15% +10% +5% 4,0 -5% -10% -15%
9234 9653 10 113 10 619 11 178 11799 12493
Xerpa

Per den 31 december 2019 har VEF investerat totalt 8,5 MUSD i Xerpa och
har en dgarandel pa 16,0% i bolaget. VEF:s andel i bolaget virderas baserat
pé denna transaktion. Xerpa klassificeras som en niva 2-investering.

Magnetis
Under tredje kvartalet 2018 stingde Magnetis framgangsrikt en bryggfi-
nansieringsrunda dir VEF investerade ytterligare 700 tusen USD i form av
ett tvadrigt konvertibelldn (utdver sin ursprungliga 3 miljoners investe-
ring) tillsammans med befintliga investeraren Monashees. Under tredje
kvartalet 2019 stingde Magnetis ytterligare en finansieringsrunda och VEF
konverterade det da utestiende lanet samt investerade ytterligare 2 MUSD
ibolaget.

Per den 31 december 2019 4r VEF:s d4garandel i bolaget 17,5% virderad
till 8,1 MUSD baserat pa den senaste transaktionen. Magnetis klassificeras
som en niva 2-investering.

FinanZero
Under andra kvartalet 2019, reste FinanZero en Serie B investeringsrunda
pa 100 MSEK (10,5 MUSD) dir VEF investerade ytterligare 101 TUSD
tillsammans med nya investerarna Dunross & Co och Atlant Fonder for att
nimna nagra. Efter rundan 4r VEF:s dgarandel i bolaget 18,0%.

Per den 31 december 2019 dr VEF:s dgarandel virderat till 7,7 MUSD (72
miljoner SEK) baserat pa den senaste transaktionen. FinanZero klassifice-
ras som en niva 2-investering.

Finja
Per den 31 december 2019 har VEF investerat totalt 2 MUSD i Finja och
innehar en dgarandel pa 20,4% i bolaget. VEF:s andel i bolaget virderas
baserat pa den senaste transaktionen till 3,4 MUSD vilket inkluderar
ett utestaende konvertibellan och upplupen rinta. Trots att den senaste
transaktionen i bolaget skedde i juli 2018 bedéms den fortfarande dterspegla
foretagets verkliga virde vilket dven stéds av en EV/revenue multipel-
modell. Finja klassificeras som en nivé 3-investering.

-15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%

2 881 3050 3219 3389 3558 3728 3897
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Likviditetshantering

Per den 31 december 2019 virderas likvidplaceringarna till 34,5 MUSD

baserat pa stingningskursen och/eller senaste substansvirdet per fond.
Alla likvidplaceringar 4r kategoriserade som niva 1-investeringar.

Forandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrdkningen

Ingaende balans Investeringar/ Forandring i Ingaende balans Procentuell

1jan 2019 (avyttringar), netto verkligt varde 31 dec 2019 viktning av den

totala portfoljen

Creditas 25000 23500 24746 73246 29,2%
Konfio 15000 12 500 14079 41579 16,6%
JUMO 16 408 - 467 16 875 6,7%
REVO Group 14 636 - 1608 16 244 6,5%
TransferGo 12 842 - -287 12 555 5,0%
Guiabolso 15265 - -3720 11 545 4,6%
Nibo 4957 2000 3662 10 619 4,2%
Xerpa - 8500 - 8500 3,4%
Magnetis 5806 1968 334 8108 3,2%
FinanZero 5030 101 2597 7728 3,1%
Finja 3289 - 100 3389 1,4%
TCS Group Holding PLC (Tinkoff Bank) 7908 -8706 798 - -
iyzico 25 861 -34 111 8250 - -
Likviditetshantering 44 896 -11 194 819 34521 13,8%
Summa 196 898 -5442 53 452 244908 97,8%

Not 6 Segmentinformation

Koncernen idr organiserad i ett huvudsakligt rorelsesegment, som avser
investeringar i aktier. Hela koncernens verksamhet hinger samman och
varje verksamhet 4dr avhingig av de andras verksambhet. I enlighet med
detta grundas alla visentliga rorelsebeslut pa en analys av koncernen

som ett segment. De finansiella resultaten frin detta segment motsvarar
koncernens resultat i sin helhet. Som investmentbolag 4r styrelsen djupt
involverad i investeringsbeslut och uppféljning av portféljbolagens utveck-
ling, varfor styrelsen identifierats som VEFs hogsta operativa beslutsfattare
ifraga om internrapportering. I den interna rapporteringen finns bara ett
rorelsesegment.
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Not 7 Resultat fran finansiella tillgangar viarderade
till verkligt virde via resultatrakningen
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
2019 2018 bolaget bolaget
2019 2018
Vederlag fran férsiljning av
finansiella tillgdngar till verkligt
virde via resultatrikningen 54261 79337 45082 14000
Anskaffningsvirde av silda
finansiella tillgangar till verkligt
virde via resultatrikningen -23 958 -24594 -22444  -14000
Foriandring i verkligt virde
av silda finansiella tillgdngar
virderade till verkligt virde via
resultatrikningen -30304  -58091 -22637 -
Forindring i verkligt virde av
kvarvarande finansiella tillgdngar
virderade till verkligt virde via
resultatrikningen 53453 9561 8595 15024
Resultat fran finansiella tillgangar

virderade till verkligt virde via
resultatrikningen 53452 6213 8596 15024

Under 2019 och 2018 utgérs resultat fran finansiella tillgangar virderade till
verkligt virde via resultatrikningen av resultat fran forindringar i verkligt
virde pa sadana finansiella tillgangar som fran forsta borjan hianforts till
kategorin virderade till verkligt virde via resultatrikningen.
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Not 8 Utdelnings- och kupongintikter
Koncernen Koncernen Moder- Moder-

2019 2018 bolaget bolaget
2019 2018

Utdelnings- och kupongintikter,
som redovisats i resultatrikningen' 501 3022 501 352

Koncernen 2019

Grundlon/
styrelse-

arvode

Lars O Gronstedt,

Rorlig Pensions-

Aktie-

ersdtt- kostnader baserade

ning

erséatt-
ningar

Varav obetalda per balansdagen - - - - ordfrande 63 - - - 63
. . . Milena Ivanova,
Innehall;nlslkatt p: l;tdelnmgar - - - - ledamot 31 B _ B 31
Netto erhallna utdelningar . .
och kupongintikter fran arets Voria l‘:a}ttahl, ledamot 3 - B B 3
redovisade utdelningar, efter skatt 501 3022 501 352 Per Brilioth, ledamot 31 - - - 31
1.2019: 0 MUSD (2018: 2,67 miljoner) 4r utdelning fran Tinkoff Bank. Ranjan Tandon,
ledamot 31 - - - 31
David Nangle,
. . . verkstillande direktor
N?I;‘ 9 Admt;nlitratlva kostnader fordelade och ledamot 470 227 50 528 1275
pa kostnadsslag Ovriga ledande
Koncernen Koncernen Moder- Moder- befattningshavare 466 548 99 385 1498
2019 2018 bolaget bolaget
2019 2018 Summa 1123 775 149 913 2960
Kostnader for ersittningar till
anstillda (not 10) 3520 4164 2528 3504 Koncernen 2018
Kostnader for operationell leasing 115 - 68 Grundlén/  Rérlig Pensions-  Aktie-
. styrelse- ersatt- kostnader baserade
Serviceavtal mellan Vostok arvode ning ersitt-
Emerging Finance AB och Vostok ningar
Emerging Finance Ltd - - 1637 1052 Lars O Gronstedt
Ovriga administrativa kostnader 1997 1221 1236 944 ordférande 65 - - - 65
Avskrivningar 89 26 - - Milena Ivanova,
Totala administrativa kostnader 5606 5526 5401 5568 ledamot 29 - - - 29
Voria Fattahi, ledamot 29 - - - 29
Per Brilioth, ledamot 29 - - - 29
Not 10 Kostnader for erséttning till anstallda Ranjan Tandon,
Koncernen Koncernen Moder- Moder- ledamot 29 - - - 29
2019 2018 bolaget bolaget ;
2319 2318 David Nangle,
. verkstillande direktor
Loner 1497 1503 1074 1084 och ledamot 475 175 51 970 1671
Sociala kostnader 324 688 93 536 Ovriga ledande
Pensionskostnader 162 166 70 86 befattningshavare 297 47 66 525 935
Ovriga ersittningar 1513 1807 1291 1798 Summa 953 222 117 1495 2787
Kostnader for ersittningar
till anstillda totalt 3520 4164 2528 3504

Koncernen Koncernen Moder- Moder-

2019 2018 bolaget bolaget
2019 2018

Léner och ersittningar till ledande
befattningshavare och styrelsen for
moderbolaget och dess dotterbolag 2960 2787 2309 2 406
Loner och ersittningar till 6vriga
anstillda 212 689 126 562
Léner och ersittningar totalt 3172 3476 2435 2968
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ARSREDOVISNING 2019



Moderbolaget 2019

Grundlon/  Rorlig Pensions- Aktie-

styrelse- ersatt- kostnader baserade

arvode ning ersatt-
ningar

Lars O Gronstedt,

ordférande 63 - - - 63
Milena Ivanova,

ledamot 31 - - - 31
Voria Fattahi, ledamot 31 - - - 31
Per Brilioth, ledamot 31 - - - 31
Ranjan Tandon,

ledamot 31 - - - 31
David Nangle,

verkstillande direktor

och ledamot 470 227 50 528 1275
Ovriga ledande

befattningshavare 185 257 20 385 847
Summa 842 484 70 913 2309

Parent 2018

Grundlon/  Rorlig Pensions- Aktie-
styrelse- ersdtt- kostnader baserade

arvode ning ersatt-
ningar

Lars O Gronstedt,

ordférande 65 - - - 65
Milena Ivanova,

ledamot 29 - - - 29
Voria Fattahi, ledamot 29 - - - 29
Per Brilioth, ledamot 29 - - - 29
Ranjan Tandon,

ledamot 29 - - - 29
David Nangle,

verkstillande direktor

och ledamot 475 175 51 970 1671
Ovriga ledande

befattningshavare - - - 525 525
Summa 685 175 51 1495 2406

Beslut avseende ersittning till verkstillande direktor fattas av koncernens
styrelse och till resten av koncernens ledning av verkstillande direktor.
For verkstillande direktoren giller en uppsigningstid om tolv ménader vid
uppsigning fran koncernens sida och en uppsigningstid om sex ménader
vid uppsigning fran verkstillande direktdrens sida. For 6vriga ledande
befattningshavare giller en 6msesidig uppsidgningstid om tre manader.
Styrelseledamé&terna omfattas inte av nagra uppsigningstider. Koncernen
har, férutom personalen som anges i tabellen ovan, under 2019 haft 2
heltidsanstillda (2018: 2).
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Optionsprogram

VEF har ett optionsprogram som antogs 2015 och som innebir att nuva-
rande och framtida anstillda tilldelas kopoptioner, vilka berittigar options-
innehavaren att fdrvirva aktier i form av depabevis i VEF ("Optioner”).

Huvudsakliga villkor och riktlinjer

> Losenpriset for Optionerna skall motsvara 120 procent av depabevisens
marknadsvirde vid tidpunkten for utstillandet av optionerna.

> Optionerna far utnyttjas tidigast under en period om tre manader med
borjan fem ar fran tidpunkten for utstéillandet.

> For anstillda bosatta utanfér Sverige skall ingen premie erlidggas for
Optionerna och Optionerna far endast utnyttjas om innehavaren vid
tidpunkten f6r utnyttjandet fortfarande 4r anstilld i koncernen.

> For anstillda bosatta i Sverige giller att den anstillde erbjuds vilja ett av
foljande alternativ:

a) Ingen premie skall erliggas for Optionerna och Optionerna far endast
utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten fér utnyttjandet
fortfarande 4r anstilld i koncernen (samma som for anstillda bosatta
utanfdr Sverige);

eller

b) Optionerna ska erbjudas den anstillde till ett pris som motsvarar
marknadsvirdet pa Optionerna vid tidpunkten for erbjudandet.
Optionerna ska vara fullt 6verlatbara och kommer dirmed att betraktas
som virdepapper. Det innebir ocksa att dessa optioner inte 4r beroende
av anstillning och inte upphdr att gilla om arbetstagaren limnar sin
stillning inom koncernen

> Optioner skall kunna utstillas av VEF eller andra koncernbolag.

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sirskilt tillsatt utskott, skall ansvara for

den nirmare utformningen och hanteringen av incitamentsprogrammet
inom ramen for angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. Dirmed skall
styrelsen #ga ritt att géra anpassningar for att uppfylla sirskilda regler eller
marknadsforutsittningar utomlands. Styrelsen skall dven #ga ritt att vidta
andra justeringar under forutsittning att det sker betydande forindringar

i koncernen eller dess omvirld som skulle medféra att beslutade villkor f6r
tilldelning enligt incitamentsprogrammet inte lingre 4r andamalsenliga.

Fordelning

Incitamentsprogrammets omfattning foreslas uppga till hogst 5080 000
Optioner. Vid tilldelning av Optioner skall den verkstillande direktéren
kunna tilldelas hogst 2 450 000 Optioner, ledande befattningshavare samt
6vriga nyckelmedarbetare vardera hogst 1 016 000 Optioner. Fordelningen
av Optioner skall bestimmas av styrelsen, varvid bland annat den anstilldes
prestation samt dennes position inom och betydelse for koncernen ska
beaktas. Vid tilldelningen av Optioner skall bland annat beaktas forma-
gan att forvalta och foridla den existerande portfoljen, identifiera nya
investeringsobjekt, utvirdera forutsittningarna fér nya investeringar samt
avkastning eller bedémd forvintad avkastning i olika investeringsobjekt.
Styrelsen skall ansvara for utvirderingen av de anstilldas prestation.
Styrelseledaméter som inte dr anstillda i koncernen skall inte kunna delta i
programmet.
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Bonus for anstallda bosatta i Sverige enligt alternativ (b)

I syfte att stimulera deltagande i programmet enligt alternativ (b) ovan
limnar VEF en subvention i form av en bonusbetalning som efter skatt
motsvarar Optionspremien. Hilften av bonusen utbetalas i samband med
forvirvet av Optionerna och resterande del i samband med utnyttjande av
Optionerna eller, om de inte utnyttjas, vid forfall. Den senare bonusutbetal-
ningen forutsitter att optionsinnehavaren alltjimt dr anstilld i koncernen
vid tidpunkten fér Optionernas utnyttjande eller férfallodag — detta for

att efterlikna den intjinandefunktion som anstillningsvillkoret enligt
alternativ (a) utgdr. For anstillda i Sverige som viljer alternativ (b) innebir
deltagande i programmet silunda ett risktagande.

Utspadning och kostnad

I det fall samtliga 5 080 000 Optioner utnyttjas fullt ut kommer innehavarna
erhilla aktier representerade av depdbevis motsvarande maximalt cirka 0,8%
av aktiekapitalet. Den totala negativa kassaflodespaverkan av ovan beskrivna
bonusutbetalningar uppskattas att under tiden for optionsprogrammet uppga
till omkring 11 000 000 SEK, forutsatt att alla optioner erbjuds till anstillda
som 4r bosatta i Sverige, att alla dessa anstillda viljer att kopa optionerna
enligt alternativ (b) och att alla innehavare av optionerna fortsatt dr anstillda
av koncernen vid tidpunkten f6r utnyttjandet eller pa optionernas forfallo-
dag. Ovriga kostnader fér incitamentsplanen, inklusive avgifter till externa
radgivare och administrativa kostnader for planen beriknas uppga till cirka
250 000 SEK under optionernas varaktighet.

Utestaende optioner

Vid arets bérjan 4405000
Tilldelade optioner under aret 500000
Vid arets slut 4905000

Per 31 december 2019 dr sammanlagt 4 905 000 Optioner utestaende.
1905 000 till verkstillande direktor och 3 000 000 till 6vriga anstillda.

Tilldelade optioner

Tilldelnings- 31 dec 7jun  25aug  29nov 16 maj 17 dec

datum 2015 2016 2016 2017 2018 2019

Forfallodatum 8 sep 31jul  24nov  28feb  16aug 17 dec
2020 2021 2021 2023 2023 2024

Optionens

marknadsvirde

vid tilldelnings-

datumet i SEK 0,67 0,26 0,14 0,54 0,41 0,34

Aktiepris vid

tilldelnings-

datumet i SEK 1,08 1,13 1,22 2,25 1,97 2,95

Losenpris SEK 1,46 1,33 1,46 2,54 2,35 3,69

Volatilitet 39,90%  33,00% 20,90%  32,10%  29,90%  22,80%

Riskfri rinta 0,30% -0,27%  -0,53%  -0,25%  -0,13% -0,29%

Antal tilldelade

optioner 1905000 1000000 500000 500000 500000 500000

Verkligt virde vid tilldelningsdatumet fér utstillda personaloptioner har
beriknats enligt Black & Scholes virderingsmodell och forutsatt att inga
utdelningar kommer att betalas under perioden
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Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns tre pigaende lingsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for
befattninsghavare och nyckelpersoner i Vostok Emerging Finance Group.
Program 2017 och 2018 ir kopplade till den langsiktiga utvecklingen av
bolagets substansvirde och programmet 2019 ir kopplat till den lingsiktiga
utvecklingen av bade bolagets substansvirde samt aktiekurs.

Utestaende program 2017 och 2018
I de tredriga langsiktiga incitamentsprogrammen 2017 och 2018 (LTIP 2017
och LTIP 2018) képte deltagarna sparaktier (depébevis) i Vostok Emerging
Finance. For varje sparaktie dr deltagarna berittigade att erhilla ytterligare
aktier — si kallade prestationsaktier — kostnadsfritt, forutsatt att vissa pre-
stationsvillkor som faststillts av styrelsen baserat pa bolagets substansvirde
uppfylls.

Prestationsaktierna tillfaller deltagarna automatiskt vid program-
mets utgang. Deltagarna far ingen utdelning och har inte ritt att rosta i
forhallande till rittigheterna att erhalla aktier under intjinandeperioden.
Om en deltagare upphor att vara anstilld av koncernen inom denna period
gar rittigheterna férlorade, utom under begrinsade omstindigheter som
godkinns av styrelsen fran fall till fall.

Det verkliga virdet pa depabevis pa tilldelningsdagen beriknades
utifran marknadspriset pa foretagets depabevis pa tilldelningsdagen per
depabevis utan justering fér ndgon utdelning under intjinandeperioden.

Utestaende proram 2019

I det tredriga lingsiktiga incitamentsprogrammet 2019 (LTIP 2019) képte
deltagarna sparaktier (depabevis) i Vostok Emering Finance. Fér varje
sparaktie 4r deltagarna berittigade att teckna ett visst antal nya omvand-
lingsbara efterstillda stamaktier i bolaget. De omvandlingsbara efterstillda
stamaktierna kommer att omvandlas till stamaktier om prestationsvill-
koren for bade foretagets substansvirde och Vostok Emerging Finances
aktiekurs dr uppfyllda. Om prestationsvillkoren inte uppfylls kommer de
omvandlingsbara efterstillda stamaktierna istillet att I3sas in.

Deltagarna kommer att kompenseras for utdelning och andra virdeo-
verforingar till aktiesigarna. Deltagarna har ocksa ritt att rosta fér aktierna
under mitperioden.

Om en deltagare upphdr att vara anstilld av koncernen inom denna
period kommer inldsen ske av de efterstillda stamaktierna, utom under
begrinsade omstindigheter som godkints av styrelsen fran fall till fall.

Det verkliga virdet for de efterstillda stamaktierna pa tilldelningsdagen
beriknades enligt Monte Carlo-virderingsmetoden pé basis av marknads-
priset for foretagets depabevis pa tilldelningsdagen samt marknadsférhal-
landena som dé radde.

For att genomféra incitamentsprogrammet subventionerade foretaget
incitamentsprogramdeltagarna for teckningspriset. Subventionen uppgick
till 0,27 MUSD, exklusive sociala avgifter, fér kostnaden for att forvirva
de efterstillda stamaktierna. Kostnaden for finansiering och forvirv av de
efterstillda stamaktierna kostnadsfors direkt.

Foretaget kompenserade ocksa for den skatteeffekt som uppstod av
det faktum att teckningskursen lig under det verkliga marknadsvirdet.
Kostnaden f6r denna subvention, exklusive sociala avgifter, uppgar till
0,3 MUSD och kostnadsfors under tre ar, behandlad som LTIP-aktiebaserad
ersittningskostnad.
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Avslutat program 2016

Styrelsen faststillde den 27 mars 2019 att utvecklingen av bolagets
substansvirde under prestationsmitningsperioden for det lingsiktiga inci-
tamentsprogrammet 2016 (LTIP 2016) (fran och med 1 januari 2016 till och
med 31 december 2018), uppfyllde den sa kallade stretch-nivén, varvid varje
av programdeltagarna innehavd sparaktie (depdbevis) under intjinande-
perioden resulterade i en tilldelning av tio prestationsaktier kostnadsfritt.
Programmet 2016 resulterade i tilldelning av 11 315 790 depabevis. Det
utnyttjade programmet resulterade i en utspidning pa 1,7% i termer av ute-
staende depabevis. Den totala kostnaden, exklusive sociala avgifter, uppgick
till 1,3 MUSD f6r de fyra deltagarna.

LTIP 2017 LTIP 2018 LTIP 2019
Programmets mitperiod jan 2017- jan 2018- jan 2019-
dec 2019 dec 2020 dec 2021
Intjanandeperiod maj 2017- maj 2018- maj 2019-
dec 2019 dec 2020 dec 2021
Maximalt antal depabevis 8035700 7 451850 12400000
Maximal utspidning 1,21% 1,13% 1,87%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 1,74 1,95 2,40
Aktiepris per tilldelningsdagen i USD 0,20 0,22 0,26
Incitamentsaktiekurs per
tilldelningsdagen i SEK - - 0,32
Incitamentsaktiekurs per
tilldelningsdagen i USD - - 0,03
Totalt personalkostnad LTIP 2017 LTIP 2018 LTIP 2019
exklusive sociala avgifter
(MUSD)
2019 0,60 0,32 0,08
2018 0,80 0,20 -
2017 0,19 - -
Totalt ackumulerat 1,59 0,52 0,08

1. Den totala personalkostnaden for 2019 inkluderar inte subvention for forvirv
och uppkomna skatter

Not 11 Skatt

Bolagsskatt — allmant

Vostok Emerging Finance Ltd #r skattebefriat och dr ddrfor inte féremal fér
beskattning pa Bermuda.

Koncernens cypriotiska bolag r féremal for inkomstskatt pa beskatt-
ningsbara vinster om 12,5% for 2019.

Under vissa forutsittningar undantas ranta fran inkomstskatt och
kan bli féremal fér ytterligare beskattning om 30% (s. k. Special Defence
Contribution) fr.o.m. den 29 april 2013.

Varje slag av intikter fran innehav av kvalificerade virdepapper ir
undantagna fran bolagsskatt pa Cypern.

Under 2019 4r det svenska dotterbolagets vinster foremal for svensk
inkomstskatt om 21,4%.
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Skattekostnader
Koncernen Koncernen
2019 2018
Aktuell skatt -51 -79
Uppskjuten skatt - -
Skatt pa arets resultat -51 -79

Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp som
skulle uppsta om skattesatsen i det land koncernen ir verksam hade anvints
enligt f6ljande:

Koncernen Koncernen

2019 2018
Resultat fore skatt 48 580 3532
Inkomstskatt beriknad enligt nationella skattesatser
gillande for resultat i respektive land -27 -20
Skatteeffekter av:
- Ej skattepliktiga intikter 5490 7192
- Ej avdragsgilla kostnader -5523 -7 232
- Justering foregdende drs skatt 9 -19
Skattekostnad -51 -79

Vigd genomsnittlig skattesats 2019 var 0,1% (2018: 2,2%).

Not 12 Resultat per aktie

Resultat per aktie har beriknats genom att dividera nettoresultatet for
rikenskapsaret med det vigda genomsnittliga antalet utestiende stamaktier
under rikenskapsaret.

For berikning av resultat per aktie efter utspidning justeras det vigda
genomsnittliga antalet utestdende stamaktier f6r utspidningseffekten av
samtliga potentiella stamaktier. VEFs enda kategori av potentiella stam-
aktier dr aktieoptioner. For dessa gors en berikning av det antal aktier som
kunde ha k&pts till ett verkligt virde (beriknat som &rets genomsnittliga
marknadspris fér VEFs aktier), for ett belopp motsvarande det monetira
virdet av de teckningsoptioner som dr knutna till utestdende aktieoptioner.
Det antal aktier som beriknas enligt ovan jimférs med det antal aktier som
skulle ha utfirdats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.

2019 2018
Arets nettoresultat 48 529 3453
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier 654 483 268 655438 376
Resultat per aktie fére utspidning 0,07 0,01

Justering for utspidning till f6ljd av utfirdade

personaloptioner 6016218 11 315 861
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier med
hinsyn tagen till utspadning 664 376 019 668 274 748

Earnings per share, diluted 0,07 0,01
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Not 13 Inventarier
Per den 1 januari 2018

Inventarer Leasade

tillgangar:
lokaler

Per den 1januari 2018
Ingdende redovisat virde - - -
Anskaffningar 172 - 172
Avskrivningar -26 - -26
Per den 31 december 2018
Utgaende redovisat virde 146 - 146
Per den 1 januari 2019
Ingaende redovisat virde 146 - 146
Leasade tillgangar per 1 januari 2019 enligt
IFRS 16 - 224 224
Anskaffningar - - -
Avskrivningar -33 -56 -89
Valutaeffekt -6 - -6
Per den 31 december 2019
Utgédende redovisat virde 107 168 275

Avskrivningarna under aret uppgick till 0,89 MUSD (2018: 0,26 miljoner)
och har klassificerats som rorelsekostnader i resultatrikningen (se not 9).

Not 14 Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna fér finansiella instrument har tillimpats for
nedanstdende poster:

31 december 2019 - Koncernen
Tillgdngar i balansrdkningen

Tillgdngar Upplupna
virderade till anskaff-
verkligt virde nings-
via resultat- virden
rakningen

Finansiella tillgangar virderade till

verkligt virde via resultatrikningen 244908 - 244908
Likvida medel - 5562 5562
Totalt 244908 5562 250470

31 december 2018 - Koncernen
Tillgangar i balansrdkningen Tillgdngar Upplupna
véirderade till anskaff-

verkligt virde nings-
via resultat- véarden
rakningen

Finansiella tillgdngar virderade till

verkligt virde via resultatrikningen 196 898 - 196 898
Likvida medel - 5479 5479
Totalt 196 898 5479 202377
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31 december 2019 - Moderbolaget
Tillgangar i balansrakningen

Tillgdngar Upplupna
varderade till anskaff-
verkligt varde nings-
via resultat- virden
rakningen

Finansiella tillgdngar virderade till

verkligt virde via resultatrikningen 34521 - 34521
Likvida medel - 5058 5058
Lan till koncernféretag - 135434 135434
Totalt 34521 140492 175013

31 december 2018 - Moderbolaget
Tillgangar i balansrdkningen Tillgdngar Upplupna

varderade till anskaff-

verkligt virde nings-
via resultat- varden
rakningen

Finansiella tillgdngar virderade till

verkligt virde via resultatrikningen 70757 - 70757
Likvida medel - 3728 3728
Lan till koncernféretag - 89 185 89185
Totalt 70 757 92913 163 670

Det redovisade virdet for likvida medel och lan till koncernféretag bedéms
motsvara det verkliga virdet.

Not 15 Langfristiga finansiella tillgangar varderade
till verkligt virde via resultatrakningen
Koncernen Koncernen Moder- Moder-

2019 2018 bolaget bolaget

2019 2018

Vid drets borjan 196 898 189 406 70757 14 518

Anskaffningar (nyinvesteringar) 48 819 80616 250 55215

Avyttringar -54 261 -79 337 -45082 -14000
Foriandring i verkligt virde under

aret 53452 6213 8596 15024

Vid érets slut 244908 196 898 34521 70757

Tillgangarna som anges i tabellen ovan ir investeringar i finansiella
tillgangar till verkligt virde via resultatrikningen. Se not 5 for ytterligare
information.

Not 16 Likvida medel
Ilikvida medel i balansrikningen och kassaflodesanalysen ingér foljande:

Koncernen Koncernen
31 dec 31 dec

2019 2018
Likvida medel 5562 5479
Varav 6vriga kortfristiga placeringar med férfallodag
inom tre manader - -
Totalt 5562 5479
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Not 17 Aktiekapital och ytterligare tillskjutet kapital

Koncern och moderbolag Antal Plan- Aktie- Ytterligare

innehavda aktier kapital tillskjutet
SDB kapital

Den 1 januari 2018 661 495 995 - 6615 89079

Aterkop av egna aktier -11 315 861 - -113 -2214

Aktieoptionsprogram for

medarbetare - - - 23

Aktiebaserat lingsiktigt

incitamentsprogram - - - 1720

Den 31 december 2018 650 180 134 - 6502 88 608

Aterkop av egna aktier -6 016 147 - -61 -1526

Aktieoptionsprogram for

medarbetare - - - 26

Aktiebaserat lingsiktigt

incitamentsprogram 11 315790 12 400 000 237 815

Den 31 december 2019 655479 777 12400 000 6678 87923

Aktiekapital

Auktoriserat aktiekapital &r 10 000 MUSD dividerat med 1 000 000 000
aktier med ett kvotvirde pa 0,01 USD per aktie, dir varje aktie har en
rost. Alla emitterade inldsenbara aktier 4r fullt betalda. Aktiekapitalet per
31 december 2019 ir 6 678 TUSD dividerat med 655 479 777 utestiende
aktier per balansdagen samt 12 400 000 planaktier under LTIP 2019, med
ett kvotvirde pa 0,01 USD per aktie.

Under 2019 har VEF gjort aterkdp av 6 016 147 depabevis (2018:
11 315 861 depabevis) i syfte att leverera aktier i enlighet med LTIP 2017
samt LTIP 2018.

Ytterligare tillskjutet kapital

Ytterligare tillskjutet kapital bestar av aktiepremier f6r nyemitterade aktier
och aktiebaserad kompensation samt de 12 400 000 omvandlingsbara
efterstillda stamaktier utgivna i samband med LTIP 2019. Det finns f6r
nirvarande 4 905 000 stamaktier tillgingliga i aktieoptionsprogrammet for
medarbetare. Varje option ger innehavaren ritt till en ny aktie (depabevis) i
VEF. For mer information om LTIP samt optionerna, se not 10.

Not 18 Langfristiga skulder
Koncernen Koncernen Moder- Moder-

Loptidsanalys - avtalsenligt

diskonterat kassaflode 31 dec 31dec bolaget bolaget

2019 2018 31dec  31dec
2019 2018

Leasingskulder < 1ar 50 - - -

Leasingskulder 2-5 ar 118 - - -

Summa diskonterade

leasingskulder 168 - - -

Totalt kassaflode leasing under

2019 58 - - -

Belopp redovisade i koncernens

resultatrikning

Rinta pa leasingskulder 12 - - -

Den viktade genomsnittliga inkrementella upplaningsrintan som tillimpas
for att mita hyreskuld 4r 6,15% for lokaler.
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Not 19 Ovriga kortfristiga skulder

Koncernen Koncernen Moder- Moder-
31 dec 31dec bolaget bolaget

2019 2018 31dec 3ldec

2019 2018

Ovriga kortfristiga skulder 161 163 252 79
Leasingskulder < lar 50 - - -
Totalt 211 163 252 79

Not 20 Stéllda panter och ansvarsférbindelser
Koncernen hade inga ansvarsférbindelser eller stillda sikerheter per den
31 december 2019.

Not 21 Aktier i dotterbolag

Moderbolaget Antal Andel av Bokfort

aktier kapital virde

och roster, 31 dec 2019,
% TUSD

Vostok Emerging Finance

(Cyprus) Limited Cypern 10 000 100 10 000
Vostok Emerging Finance AB Sverige 500 100 5100
Totalt 15100

Samtliga bolag ingar i koncernredovisningen fran dess bildande.

Not 22 Narstaendetransaktioner
Koncernen har identifierat féljande nirstaende:
Nyckelpersoner och styrelseledaméter i koncernen.

Under rikenskapsaret har koncernen redovisat féljande
nirstdendetransaktioner:

(TUSD) Rorelsekostnader Kortfristiga fordringar
12M 12M 12M 12M
2019 2018 2019 2018

Nyckelpersoner och

styrelseledaméter! 3008 2315 136 -

1. Betald eller upplupen ersittning bestir av 16n och bonus till ledningen samt
arvode till styrelseledaméter.

Kostnaderna under éret for de lingsiktiga incitamentsprogrammen (LTIP
2017, LTIP 2018 och LTIP 2019) fér ledande befattningshavare uppgick

till 0,33 MUSD, 0,31 MUSD och 0,06 MUSD respektive, exklusive sociala
avgifter. For mer detaljer om LTIP 2017, LTIP 2018 och LTIP 2019 se not 10.
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Dotterbolag

Moderbolaget har nirstiende transaktioner med sina dotterbolag: det
cypriotiska dotterbolaget Vostok Emerging Finance (Cyprus) Limited och
det svenska dotterbolaget Vostok Emerging Finance AB. Moderbolagets
verksamhet bestér i att agera holdingbolag fér koncernen, Vostok Emerging
Finance (Cyprus) Limited. Det svenska dotterbolaget tillhandahaller infor-
mations- och affarsstodstjinster till det bermudiska moderbolaget.

Moderbolaget 31 Dec 31dec

2019 2018
Lanefordringar 135434 89185
Rinteintikter 7 881 7 344
Kortfristiga skulder - -
Rorelsekostnader 1637 1052
Totalt 144952 98 581

Not 23 Aterkop av depabevis
Per balansdagen innehar VEF 6 016 218 egna depébevis i syfte att leverera
depébevis i enlighet med det aktiebaserade incitamentsprogrammet.

Not 24 Héndelser efter balansdagen

Efter balansdagen har VEF gjort aterkop av 2 019 482 egna depabevis
isyfte att leverera depéabevis i enlighet med det aktiebaserade
incitamentsprogrammet.

Efter periodens slut har virlden upplevt en odvertriffad volatilitet pa
virldens marknader efter utbrottet av COVID-19-viruset. Medan reaktio-
nerna pa den offentliga marknaden hirrdr frin of6rmagan att modellera
och forutsiga den fulla effekten och forvintade utfallet av viruset i takt
med ett kraftigt oljeprisfall, arbetar VEF aktivt med sina portfsljbolag
for att hantera och férindra kritiskt strategiska beslut, anpassa sig till och
reflektera 6ver den nuvarande volatila miljon. VEF 4r i en mycket stark
finansiell stillning och har formagan att leva genom en lingre period av
osiikerhet samtidigt som man 4r medveten om driftskostnaderna. Det
senaste har VEF:s ledning fokuserat p4 att stresstesta risker, prissittning
och affirsplaner. Aven om inget av VEF:s portfoljbolag faller inom ramen
for "forst i linje av paverkade branscher” sisom transport, turism och gist-
giveri, vet ingen nir marknadens volatilitet, offentlig och privat, kommer
att balansera. VEF:s ledning forblir i nira kontakt med portfsljbolagen
och arbetar kontinuerligt for att siikerstilla att det dr vilfinansierade och
utrustade for att 6verbrygga alla likviditetsbegrinsningar som uppstar som
en foljd av COVID-19-utbrottet. Reaktioner pa den privata marknaden har
en tendens att hilla sig bakom de offentliga marknaderna men kommer att
paverkas. VEF:s ledning utvirderar kontinuerligt konsekvenserna pé virde-
ringen av vara portféljbolag under forsta kvartalet. Det dr emellertid annu
for tidigt att kvantifiera alla virderingsforindringar baserade pa marknads-
sentiment och offentliga marknadsrérelser i denna volatila miljé. Manga
aspekter spelar in i virdeférindringar i bada riktningarna.
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Not 25 Faststéillande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 25 mars 2020, se sidan 77.
Balans- och resultatrikning faststills av VEFs aktiedgare pa arsstimma den
13 maj 2020.
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Intygandemening

Styrelsen och verkstillande direktdren forsikrar att koncernredo- Forvaltningsberittelsen for koncernen och moderbolaget samt
visningen har upprittats i enlighet med internationella redovis- arsredovisningen i 6vrigt ger en rittvisande 6versikt 6ver utveck-
ningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och ger en rittvi- lingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stillning och
sande bild av koncernens stillning och resultat. Arsredovisningen resultat samt beskriver visentliga risker och osidkerhetsfaktorer
har upprittats i enlighet med IFRS och ger en rittvisande bild av som moderbolaget och de féretag som ingér i koncernen star infér.

moderbolagets stillning och resultat.

Den 25 mars 2020

Lars O Grénstedt Per Brilioth
Ordfirande Ledamot
Voria Fattahi Milena Ivanova
Ledamot Ledamot
Ranjan Tandon David Nangle
Ledamot Ledamot och vekstillande direktor

Var revisionsberittelse har avgivits den 25 mars 2020

PricewaterhouseCoopers AB

Ulrika Ramsvik Bo Hjalmarsson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor
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Revisionsherattelse

Till bolagsstamman i Vostok Emerging Finance Ltd.,
organisationsnummer 50298

Rapport avseende revisionen av de finansiella
rapporterna

Uttalanden

Vi har reviderat de finansiella rapporterna, vilka bestir av resul-
tatrikningarna, balansrikningarna, rapporterna éver forind-
ring i eget kapital och kassaflodesanalyserna for Vostok Emerging

Finance Ltd. koncernen och moderbolaget for rikenskapsaret 2019.

De finansiella rapporterna ingar pa sidorna 49-76 i detta dokument.

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna, en i alla
visentliga avseenden en rittvisande bild av moderbolagets och kon-
cernens finansiella stillning per den 31 december 2019 och av dess
finansiella resultat och kassafléden for aret enligt International

Financial Reporting Standards (IFRS), sdsom de antagits av EU.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISAs). Virt ansvar enligt dessa standarder beskrivs nirmare
iavsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i férhallande till
moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir tillrickliga

och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Annan information

Detta dokument innehaller #ven annan information dn de finan-
siella rapporterna och aterfinns pa sidorna 1-48, vilken vi tagit

del av fére avgivandet av vér revisionsberittelse. Det dr styrel-

sen och verkstillande direktéren som har ansvaret fér denna andra

information.
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Vart uttalande avseende de finansiella rapporterna omfattar
inte denna information och vi gor inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med var revision av de finansiella rapporterna ir
det vart ansvar att lisa den information som identifieras ovan och
Sverviga om informationen i visentlig utstrickning ar oféren-
lig med de finansiella rapporterna. Vid denna genomgang beak-
tar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt
bedémer om informationen i évrigt verkar innehalla visentliga
felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller
en visentlig felaktighet, 4r vi skyldiga att rapportera detta. Vi har

inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for
att de finansiella rapporterna upprittas och att den ger en rittvi-
sande bild enligt enligt IFRS sd som de antagits av EU. Styrelsen
och verkstillande direktéren ansvarar 4ven for den interna kontroll
som de bedémer ir nodvindig for att uppritta finansiella rappor-
ter som inte innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprittandet av de finansiella rapporterna ansvarar styrel-
sen och verkstillande direktéren fér bedosmningen av bolagets och
koncernens férmaga att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sa
ir tillimpligt, om forhéllanden som kan paverka férmagan att fort-
sdtta verksamheten och att anvinda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och
verkstillande direktéren avser att likvidera bolaget, upphéra med
verksamheten eller inte har négot realistiskt alternativ 4n att gora
nagot av detta.

Styrelsen ansvarar for att 6vervaka bolagets finansiella

rapportering.
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Revisorns ansvar revisionsberittelsen fista uppmirksamheten pa upplysningarna

Vara mal 4r att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida de i de finansiella rapporterna om den visentliga osikerhetsfaktorn
finansiella rapporterna som helhet inte innehéller ndgra visent- eller, om sadana upplysningar ir otillrickliga, modifiera uttalan-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller miss- det om de finansiella rapporterna. Vira slutsatser baseras pa de
tag, och att limna en revisionsberittelse som innehéller véra utta- revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet f6r revisionsbe-
landen. Rimlig sikerhet 4r en hog grad av sikerhet, men 4r ingen rittelsen. Dock kan framtida hindelser eller forhallanden géra att
garanti for att en revision som utfors enligt ISA alltid kommer att ett bolag inte lingre kan fortsitta verksamheten.

uppticka en visentlig felaktighet om en sddan finns. Felaktigheter > utvirderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara innehallet i de finansiella rapporterna, diribland upplysning-
visentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas arna, och om de finansiella rapporterna aterger de underliggande
péaverka de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i de transaktionerna och hindelserna pd ett sitt som ger en rittvi-
finansiella rapporterna. sande bild.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt > inhdmtar vi tillrickliga och indamalsenliga revisionsbevis avse-
omddme och har en professionellt skeptisk instdllning under hela ende den finansiella informationen fér enheterna eller affirs-
revisionen. Dessutom: aktiviteterna inom koncernen for att géra ett uttalande avseende
> identifierar och bedoémer vi riskerna for visentliga felaktigheter koncernredovisningen. Vi ansvarar for styrning, 6vervakning

i de finansiella rapporterna, vare sig dessa beror pa oegentlighe- och utférande av koncernrevisionen. Vi 4r ensamt ansvariga for
ter eller misstag, utformar och utfor granskningsatgirder bland vara uttalanden.

annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ir Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
tillrackliga och dandamalsenliga f6r att utgora en grund for vara rade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi méste
uttalanden. Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
till f6ljd av oegentligheter dr hogre dn for en visentlig felaktighet déribland de betydande brister i den interna kontrollen som vi
som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta age- identifierat.

rande i maskopi, férfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig
information eller dsidosittande av intern kontroll.

> skaffar vi oss en forstielse av den del av bolagets interna kontroll Stockholm den 25 mars 2020
som har betydelse for var revision for att utforma gransknings- PricewaterhouseCoopers AB

atgirder som ir limpliga med hénsyn till omstindigheterna, men

inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen. Ulrika Ramsvik
> utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som Auktoriserad revisor
anvinds och rimligheten i styrelsens och verkstillande direk- Huvudansvarig revisor

torens uppskattningar i redovisningen och tillhérande

upplysningar. Bo Hjalmarsson
> drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen och verkstil- Auktoriserad revisor

lande direktoren anvinder antagandet om fortsatt drift vid upp-

rittandet av de finansiella rapporterna. Vi drar ocksa en slut-

sats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida

det finns nagon visentlig osikerhetsfaktor som avser sadana

hindelser eller férhallanden som kan leda till betydande tvi-

vel om bolagets férmaga att fortsitta verksamheten. Om vi drar

slutsatsen att det finns en visentlig osidkerhetsfaktor, maste vi i
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Forkortningar

och termer som forekommer i arsredovisningen

API Application Programming Interface
BNP Bruttonationalprodukt
BRL Brasiliansk Reais

E Estimate, dvs uppskattat virde

EMI Electronic Money Institution

ESG Environmental, Social and Governance

EUR Euro

HR Human Resources

IRR Internal Rate of Return, dvs den rintesats som en investering avkastar
M Miljoner

MTN Mobile Telephone Network

NAV Net Asset Value, dvs substansvirde

NBFI Non-Bank Financial Institution

RUB Ryska rubel

SDB Svenska depébevis

SEK Svenska kronor

SME Small and Medium sized Enterprises, dvs sma och medelstora foretag
T Tusen

USDh Amerikanska dollar

VvC Venture Capital, dvs riskkapital

INFORMATION
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Finansiell
kalender

Delarsrapport for forsta kvartalet
29 april 2020

Arsstamma 2020
13 maj 2020

Delarsrapport for forsta halvaret
29 juli 2020

Delarsrapport for de forsta nio manaderna
4 november 2020

Bokslutskommuniké
10 februari 2021

Offentliggtrande av arsredovisningen
Mars 2021

Arsstamma 2021
Maj 2021
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Kontakt-
information

Clarendon House

2 Church Street

Hamilton HM 11

Bermuda
www.vostokemergingfinance.com
+46-8 545 015 50
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