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Verkstallande direktoren har ordet

Hej allihopa,

Jag tittar pa aktiepriset under 2025 och hur kan jag
inte vara besviken? Jag ar besviken. Vanta lite... Jag
kollar den faktiska utvecklingen under aret och det &r
faktiskt upp ungeféar 20%. Fortfarande besviken. Jag
antar att det beror pa att jag och teamet har férsokt
gora ratt saker under aret och jag tycker nog att vi
faktiskt har gjort det:

Na nettokassa. CHECK. Vi borjade 2024 med cirka
110 miljoner USD i nettoskuld och stdngde 2025
med cirka 5 miljoner USD i nettokassa.

Arbeta med portfoljbolagen fér att 6ka Iénsamheten
samtidigt som tillvaxten bibehalls. CHECK. De

sex storsta portféljbolagen i var portfolj férvantas
tillsammans stanga 2025 strax 6ver 1 miljard USD

i nettointakter, och VNV:s pro rata-andel av dessa
intakter &r strax éver 150 miljoner USD, vilket
aterspeglar mer an 40% tillvaxt jamfért med férega-
ende &r. Sammantaget ar d& VNV:s pro rata-andel
av justerad EBITDA' positiv i storleksordningen ett
par miljoner USD.

Fortsatta att leta efter nya investeringsméjligheter.
CHECK.

Utnyttja den bésta mojligheten som finns for
nagon som oss, vilket ar att kopa tillbaka var egen
aktie nar den handlas med 50% rabatt. CHECK.
Under andra halvan av 2025 investerade vi cirka
5,8 miljoner USD for att aterkdpa néastan 2,4
miljoner aktier, vilket motsvarar cirka 1,8% av vara
utestdende stamaktier.

Rabatten &r mot vad vi anser vara det verkliga vardet,
nagot som jag tycker har bevisats av de cirka 170
miljoner USD i exits under de senaste 2 &ren som i stort
sett har skett till NAV. Och forresten tror vi att detta
NAV ska kunna generera betydande arlig avkastning
under manga ar framover.

Vidarinte ensamma om att handlas med den har
typen av rabatter. Jag vill fortfarande férsta varfor.

Varfor?

Ardet AlI? Al har pa satt och vis trangt undan allt

annat — jag sag en statistik som sade att ungefar 85%

av riskkapitalfinansieringen i USA gick till Al under

2025, och drygt halften globalt. For allt som inte &r Al ar

finansieringen i kalahari-stil. Kanske ar det den verkliga

anledningen. Ingen fokuserar pa nagot annat an Al.
Aven om vi inte har investerat i Open Al eller

Lovable, har jag aldrig varit mer optimistisk om var

portfolj.

Medan manga bolag inom mjukvarusektorn just
nu undrar hur deras framtid ser ut med Al:s framfart,
ar vara innehav extremt vél positionerade. Oavsett
om det &r ren tur eller strategiska insikter, kommer
de basta bolagen i portfoljen alla att dra nytta av Al.
Kombinationen av natverkseffekter, harda tillgangar
och institutionell kunskap skapar alla mycket for-
svarbara vallgravar for dessa bolag. Voi, BlaBlaCar,
Numan kan alla dra nytta av sin egen infrastruktur
for att accelerera intéktstillvaxten samtidigt som de
far mer havstang i sina organisationer.

Ar det vart NAV? Vart NAV har gatt ner ganska
mycket under det fjarde kvartalet detta ar och
detta ar framst relaterat till att stora delar av vara
jamforelsegrupper bestar av radannonsbolag (den
heliga graalen inom véra élskade natverkseffekter)
och dessa har handlats ner mycket. Jag tror att
huvudorsaken ar att Al-oron har natt deras doman.
Kommer Al att stéra dessa affarsmodeller? Kommer
nya bolag att locka bort likviditeten och bryta ner
de till synes ogenomtrangliga intradesbarriarerna?
Det verkar vara oron dar ute och det har genom

de noterade jamférelsegrupperna pressat ner vart
NAV. Jag kan inte forestélla mig att marknaden i var
lilla aktie sag detta fore alla andra. Och dessutom
tror jag inte att de befintliga radannonsbolagen
verkligen &r i riskzonen, sérskilt inte de som skapat
nya verktyg som gjorts tillgdngliga genom den sena
Al-stormen och &r medvetna om de potentiella
forandringarna i marknader som t.ex. sok.

Aven om vi har salt en hel del innehav under de
senaste tva aren och att dessa afféreri stort sett
alla har skett till NAV, maste man komma ihag att
viinte investerar kvartalsvis. Vara innehavstider ar
artionden. Sa vad som hander kvartal till kvartal ar
inte sa relevant. Under 2025 har vi skrivit upp vérdet
pa Voi med cirka 26%, men under det fjarde kvar-
talet 2025 &r till exempel Voi ner 7% jamfért med
tidigare kvartal samtidigt som bolaget aldrig riktigt
har gatt battre med massor av positiva utvecklingar,
inklusive p& marknadsstruktursidan (t.ex. Stockholm
gér over till tva operatorer med mycket utékade
kapaciteter pa ett liknande satt som Oslo, som
ocksa rakar vara en av de basta mikromobilitets-
stadernaivarlden). Sa varfor ar det ner? Handeln
i de noterade jamforelsebolagen ar en sak med en
peer ner 17%, och en annan upp 12%, men en faktor
ar ocksa vara prognoser fér de kommande tolv
manaderna. | en period dér konkurrenssituation har

stabiliserats, har Voi sprungit ifran de fa aterstaende
konkurrenterna under 2025, med intakter langt 6ver
vara férvantningar i borjan av aret, och vi férvéntar
oss fortsatta investeringar under 2026 fér att
ytterligare bredda det gapet. Som ni vet varderar
viinte langre Voi baserat pa nettoomsattningen,
vilket innebér att denna tillvaxt inte helt fangas i

var NTM EBITDA-baserade virdering. Aven om vi
forvantar oss positiv justerad EBITDA och justerad
EBIT under 2026 med expanderande marginaler,
kommer detta inte att vara ett ar for att na mogen
Idnsamhet. Istallet kommer Voi att fortsétta investera
inom granserna for stabila, positiva marginaler och
prioritera tillvaxt till ratt pris framfor marginalmaxi-
mering. Vi ar évertygade om att detta kommer att
driva langsiktigt varde.

Ar det BlaBlaCar? Kanske oroar sig marknaden
fér var vardering i BlaBlaCar? Ar det verkligen vért
1 miljard euro som var vardering antyder? De gick
igenom en tuff period under 2024, men har a andra
sidan till synes gatt igenom flera tuffa perioder under
de senaste 10 aren. Avreglering i Europa, Covid,
Ryssland-Ukrainakriget, ESC-fiasko. Vi star bakom
var vardering, och de av er som kanske inte haller
med, kom ihag att vi har en stor del av vart innehav
genom de mest seniora preferensaktierna, vilka
har skuldlika egenskaper pa nedsidan. Vi fortsatter
att tro att bolaget har stora méjligheter framfor sig
och kan vara vart mycket mer &n 1 miljard euro. Och
vi tror att ledningen har férmagan att fanga dessa
mojligheter.

Under 2025 har vi varderat ner BlaBlaCar en del,
mycket pa grund av resonemanget ovan. Deras sam-
akningsverksamhet ar det narmaste vi har hittat till
den heliga graalen av natverkseffekter, radannonser.
Och det finns ett gang séddana bolag i jamforelse-
gruppen och dessa har ocksa gatt ner under aret.
Den allmanna Al-skracken kring onlineannonser ar
i stort settirrelevant for BlaBlaCar. Till skillnad fran
typiska annonsplattformar ager och kontrollerar
BlaBlaCar direkt utbudet pad samakningssidan av sin
marknadsplats, vilket skapar en strukturell barriar
som gor Al-driven disintermediation eller aggrege-
ring betydligt svarare.

Inga triggers? Kanske dr det avsaknaden av tydliga
triggers pa kort sikt i var portfolj som gor att vi
handlas med denna rabatt? Och ja, det finns inga
borsintroduktioner precis runt hornet, kanske inte
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for hela 2026. Men under 2027 skulle vi kunna ha en
hel rad avdem...

Hur som helst har vivart arbete utstakat for 2026:

Se till att vara bolag 6kar sin I6nsamhet balanserat
mot att ta vara pa sina maximala tillvaxtmajlig-
heter. Var tydliga ambition ar att fa ett eller flera
av vara mognare bolag att bli utdelningsbetalare,
vilket finansierar vara kassabehov som opex och
nya investeringar. Detta kommer inte att hédnda
under 2026 men kan gora det under 2027.

Ta vara pa mojligheten som marknaden ger oss i
var egen aktie.

Blistorre... ett storre VNV skulle géra oss mer
relevanta for ett bredare investeraruniversum.
Handel till NAV skulle hjdlpa, men kanske finns det
andra satt att bli storre samtidigt som vi skapar
aktiedgarvérde.

Finansiera mojligheterna runt omkring oss i
SPV:er, vilket ger uppsida till VNV:s aktiedgare
genom viss kommersialitet, ungefar som vi har
gjort ett antal gadnger under de senaste aren.

Som nagra av er kanske har kant av, avskyr jag

den hér typen av brev som insisterar pa att allt ar
fantastiskt, att ingenting ndgonsin gar fel och att vi
alltid ar perfekta. Missférsta mig inte, jag ar genuint
optimistisk. Jag &r en optimistisk person. Men jag
tror ocksa pa att leva i den verkliga vérlden, dar saker
sallan ar perfekta, och den som pastar att de ar det
oftast inte &r helt &rlig. Jag verkar i en varld dar man
tar risk: ibland fungerar saker, ibland fungerar de
extraordindrt val, men ibland gér man misstag. Vagen
framat &ringen TikTok-reel. Den ar verklig och den ar
riskfylld. Men den &r ocksa vild, vacker och genuint
spannande.

Jag ar besviken 6ver att jag inte kunde leverera mer
till er under 2025 an jag har. Jag kommer att gora allt
jag kan for att gora battre ifran mig 2026. Detta lovar
jag.

1. For Voi anvéands justerad EBIT da bolaget dger och skriver
av fysiska tillgangar.
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Portféljkategorier Finansieringsstadie* Huvudmarknader**
(% av total investeringsportfolj) (% av total investeringsportfolj) (% av total investeringsportfolj)
Suri Tidigt stadie By
. . 1\ér(;/got 4% marknader 12%
Investeringsportfoljen
Digital halsa
9%
Portféljstruktur — substansvarde (NAV)
En uppstallining av koncernens investeringsportfol;j till verkligt varde per den 31 december 2025 visas nedan.
Marknadsplats Transport
/Tusental USD/ 22% 51% Sent stadie Utvecklade
86% marknader 88%

Transport BlaBlaCar 164 312 - -44175 -21% 208486 27,9% 1,3 1,6 14,0% Intaktsmultipel
Transport Voi 127493 - 26278 26% 101216 21,7% 1,0 0,8 20,9% EBITDA-multipel
Digital halsa Numan 37650 - -7832 -17% 45483 6,4% 0,3 0,3 13,6% Senaste transaktion
Marknadsplats ~ HousingAnywhere 37220 - -5543 -13% 42763 6,3% 0,3 0,3 29,0% Intaktsmultipel
Marknadsplats ~ Breadfast 30222 - 7081 31% 23141 5,1% 0,2 0,2 7,5% Senaste transaktion
Marknadsplats ~ Bokadirekt 27009 - 6013 29% 20997 4,6% 0,2 0,2 15,8% Intaktsmultipel
Ovrigt NV Fund1&2! 16 527 65 -3389 -17% 19 851 2,8% 0,1 0,2 - Substansvarde
Marknadsplats ~ Hungry Panda 11634 — 3996 52% 7638 2,0% 01 (ON] 3,7% Intédktsmultipel

Investeringar under 10 miljoner USD? 82674 -6 006 4879 6% 83801 14,0% 0,6 0,6
Transport Gett - -89105 6046 - 830568 0,0% 0,0 0,6 -
Marknadsplats ~ Tise - -11650 6695 - 4955 0,0% 0,0 0,0 -

Konvertibellan under 10 miljoner USD? 2455 -19 347 16% 2127 0,4% 0,0 0,0

Likviditetshantering 289 66 -135 357 0,0% 0,0 0,0

Investeringsportfolj 537485 -106 649 261 643872 91,3%

Kassa 51245 15683 8,7% 0,4 0,1

Totalt investeringsportfolj 588730 659 555 100,0%

Lan -46 585 -77042 -0,4 -0,6

Ovriga nettofordringar/skulder 4515 -1120 0,0 -0,0

Totalt NAV 546 660 581393

Antal aktier 128 599 651 130978 236

NAV/aktie, USD 4,25 4,44 4,25 4,44

-

NV Fund1&2harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat No Traffic, Celus, Tajir och QuantrolX.
2. Investeringar under 10 miljoner USD innefattar investeringar i 34 féretag.
3. Konvertibellan under 10 miljoner USD innefattar konvertibellan i fyra foretag.

* Sent stadie inkluderar bolag som har tagit in finansiering motsvarande en serie C eller senare runda och/eller &r Idnsamma. Tidigt stadie inkluderar bolag som har tagit in finansiering motsvarande en serie B eller tidigare runda.

** Portfoljbolag med sin huvudsakliga verksamhet i utvecklade marknader respektive tillvaxtmarknader.

For ytterligare detaljer om innehaven se not 3.



Investeringsportféljen

Substansvarde — SEK

Tabellen nedan visar investeringsportfoljen i SEK givet en valutakurs SEK/USD pa 9,2013.

/Tusental SEK/
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Koncernens substansvarde per den 31 december Den stérsta investeringen under 2025 var i Wasoko
2025 uppgick till 546,66 miljoner USD, motsvarande (1,0 miljoner USD).

4,25 USD per aktie. Givet en vaxelkurs SEK/USD om Per den 31 december 2025 bestod de fyra stérsta
9,2013 var motsvarande varden 5 029,97 miljoner innehaven av BlaBlaCar (27,9%), Voi (21,7%), Numan
SEK respektive 39,11 SEK. Substansvardet per aktie i (6,4%) och HousingAnywhere (6,3%).

USD, justerat for aterkdp av egna aktier, minskade med

-4,97% under 2025.

BlaBlaCar 151880 2292966 Kvartalsutveckling VNV Global-aktien och substansvarde, 2021-2025
Voi 1173100 1113183 (Kalla: Nasdaq Stockholm)
Numan 346431 500225 Substansvérde per aktie, SEK
HousingAnywhere 342473 470313 VNV Global-aktien, SEK
Breadfast 278 079 264 511
Bokadirekt 248 518 230923 125
NV Fund 1&2° 162 067 218 323
Hungry Panda 107048 84003
Investeringar under 10 miljoner USD? 760703 921654
Gett - 913487 100
Tise - 54 495
Konvertibellan under 10 miljoner USD*® 22590 23392
Likviditetshantering 2657 3928
Investeringsportfolj 4945547 7081403 75
Kassa 471520 172 486
Totalt investeringsportfolj 5417 067 7253889
Lan -428 640 -847328
Ovriga nettofordringar/skulder 41545 -12323
Totalt NAV 5029971 6394239 50
Antal aktier 128 599 651 130978 236
NAV/aktie, SEK 39,11 48,824
25

rwpo

NV Fund1&2harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat No Traffic, Celus, Tajir och QuantrolX.
Investeringar under 10 miljoner USD innefattar investeringar i 34 féretag.

Konvertibellan under 10 miljoner USD innefattar konvertibellan i fyra foretag.

Givet en vaxelkurs SEK/USD om 10,9982 per den 31 december 2024.

0
1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3 kv 4kv 1kv 2kv 3 kv 4kv
2021 2022 2023 2024 2025



Arsredovisning 2025
Investeringsportféljen

BlaBlaCar

Transport blablacar.com
Initialinvestering, ar 2015
Totaltinvesterat kapital (miljoner USD) 204,0

Totalt verkligt varde (miljoner USD)
Andelavdentotalaportféljen
Agarandel

Vardeutveckling 2025 (USD)

Vasentliga hdndelser 2025

® BlaBlaCar férvantas avsluta 2025 med cirka
150 miljoner PAX.

® Indien blev BlaBlaCars stérsta marknad i
augusti 2025 och nadde rekordet 2 miljoner
méanatliga passagerare, med cirka 20 miljoner
férvantade under 2025.

® Foretaget sdg ocksa betydande tillvaxt i
Brasilien dar total PAX vaxte cirka 25%
jamfort med foregéende ar (YoY), med
bussvertikalens PAX som vaxte +60% YoY
under 2025.

® BlaBlaCar kommer att avsluta 2025 med
positiv justerad EBITDA.

b

BlaBlaCar

BlaBlaCar ar varldens storsta community-baserade
reseapp som kombinerar ett globalt samaknings-
natverk med ett vdxande buss- och tagerbjudande.
Plattformen kopplar ihop manniskor som vill resa
langa strackor med férare som reser samma vag, s&
att de kan resa tillsammans och dela kostnaden.

Under 2024 forvarvade bolaget den ledande
bussmarknadsplatsen i Turkiet, Obilet. Affaren
godkéndes av relevanta myndigheter i Turkiet och
stédngdes under fjarde kvartalet 2024. Under 2025
har Obilet fortsatt bidra med stabil tillvéxt och
Idnsamhet for BlaBlaCar.

BlaBlaCar férvéntar sig att na 150 miljoner
passagerare under 2025. | augusti 2025 blev
Indien BlaBlaCars storsta samakningsmarknad
och landet nddde 2 miljoner passagerare under
manaden, ett historiskt rekord for plattformen.
Under 2025 forvantas néstan 20 miljoner
passagerare i Indien, med toppar p4 100 000 per
dag (+b0% jamfért med 2024). Bolaget sag ocksa
betydande tillvaxt i Brasilien dar det total antalet
passagerare véxte 256% jamfort med foregdende
ar och passagerare i buss-vertikalen véxte +60%
jamfort med foregéende ar.

VNV Global har investerat sedan 2015 och har en
representant i bolagets styrelse.

Per den 31 december 2025 varderar VNV
Global sitt 14,0% agande i BlaBlaCar till 164,3
miljoner USD, baserat pa en framéatblickande EV/
intdktsmodell.

Voi

Transport voi.com
Initialinvestering, ar 2018
Totaltinvesterat kapital (miljoner USD) 105,9

Totalt verkligt varde (miljoner USD)
Andelavdentotalaportféljen
Agarandel

Vardeutveckling 2025 (USD)

Véasentliga hédndelser 2025

® Voistangde 2025 med circa 178 miljoner
EUR i nettointakter (+34% YoY),
29 miljoner EUR i justerat EBITDA (+70%
YoY) och med 3 miljoner EUR i justerat
EBIT (upp fran 0,1 miljoner EUR 2024).

® Togin 40 miljoner EUR genom en offentlig
obligationsemission under Q4 2025.

® Sakrade en kreditfacilitet (RCF) pa
25 miljoner EUR i december 2025.
Faciliteten starker Vois likviditetsprofil
genom att komplettera foretagets
befintliga obligationsfinansiering och
starka kassa, samtidigt som den ger
ytterligare finansiell flexibilitet och
optimerar kapitalkostnaden.
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VOI.

Voi ar en europeisk aktér inom mikromobilitet

som erbjuder delade elscootrar och elcyklar

for en uppkopplad, elektrifierad och delad "last
mile”-transport. Foretaget lanserades i Stockholm
i augusti 2018 och har sedan dess blivit en ledande
aktor inom mikromobilitet i Europa, med narvaro i
mer an 110 stader i tolv lander.

I borjan av det fjarde kvartalet meddelade
bolaget att man framgangsrikt hade emitterat
ytterligare rorliga seniora sakerstallda obligationer
om 40 miljoner euro inom ramen for sitt utestaende
obligationsprogram. Obligationerna placerades
over par till ett pris motsvarande 104,75% av nomi-
nellt belopp, vilket motsvarar en spread pa 500
rantepunkter fram till forfall, givet att obligationerna
|6per med en rorlig ranta pa 3-manaders EURIBOR
plus 675 réantepunkter per ar. Finansieringen
kommer att anvandas till CAPEX-investeringar
under 2026 for att vaxa flottan av el-scootrar och
elcyklar i Europa.

Under december 2025 meddelade bolaget att
de hade sékrat en kreditfacilitet om 25 miljoner
EUR fran Danske Bank och Swedbank. Faciliteten
stérker Vois likviditetsprofil genom att komplettera
bolagets befintliga obligationsfinansiering och
starka kassa, samtidigt som den ger ytterligare
finansiell flexibilitet och optimerar kapitalkost-
naden. Per utgangen av ar 2025 var faciliteten
outnyttjad.

Voi stdngde 2025 med circa 178 miljoner EUR i
nettointakter (+34% YoY), 29 miljoner EUR i juste-
rat EBITDA (+70% YoY) och med 3 miljoner EUR i
justerat EBIT (upp fran O,1 miljoner EUR 2024).

Den 1oktober lanserade bolaget i Paris efter
att tidigare under aret ha vunnit upphandlingen
for elcyklar i staden. Detta kontrakt forvantas bli
det storsta i Vois historia och férvantas generera
intakter p& tvasiffriga miljonbelopp i euro per ar.

Utdver Paris vann Voi flera viktiga upphand-
lingar under 2025, sdsom men inte begransat
till Grenoble, Oslo, Edinburgh, Glasgow, Essex
och manga fler. Under Q4 2025 vann Voi
upphandlingar i till exempel Arnhem (elcyklar),
Stavanger (elscootrar), Aberdeen (elcyklar) och Biel
(elscootrar).

VNV Global har arbetat nara Voi sedan starten,
har tva styrelseplatser och ar bolagets enskilt
storsta aktiedgare.

Per den 31 december 2025 varderar VNV Global
sitt 20,9% innehav i Voi till 127,5 miljoner USD,
baserat pa en framéatblickande EV/EBITDA-modell.


https://www.blablacar.com/
https://www.voi.com/

Arsredovisning 2025
Investeringsportféljen

Numan

Digital halsa numan.com
Initialinvestering, ar 2018
Totaltinvesterat kapital (miljoner USD) 9,0

Totalt verkligt varde (miljoner USD)
Andelavdentotalaportféljen
Agarandel

Véardeutveckling 2025 (USD)

Vasentliga hdndelser 2025

® Foretaget forvantas avsluta 2025 med
tresiffrig tillvaxt i intékter och positivt
EBITDA.

® Starkt momentum inom vertikalen for
viktminskningserbjudanden.

® Foretaget sdkrade 60 miljoner USD i ny
finansiering under Q2 2025, bestaende av
en nyemission ledd av Big Pi Ventures och en
tillvaxtfacilitet fran HSBC Innovation Bank.

ruman

Numan ar en brittisk digital halsoklinik med méalet
att forbattra manniskors livskvalitet genom att
framja ett halsosammare och langre liv. Bolaget
erbjuder en integrerad vardldsning via en digital
plattform som omfattar medicinsk radgivning,
lakemedel, beteendecoaching, diagnostik

och kosttillskott. Fokus ligger pa att behandla
stigmatiserade sjukdomar och tillstand, sdsom
fetma och testosteronbrist, som traditionellt har
varit underbehandlade eller missforstadda.

Den operativa utvecklingen ar fortsatt
stark. Omsattningen mer &n férdubblades till
cirka 90 miljoner USD under 2024 och bolaget
ar [onsamt. Bolaget férvantas avsluta 2025
med tresiffrig tillvaxt pa intédkterna och positiv
EBITDA.

En viktig drivkraft bakom intaktstillvaxten
ar viktminskningserbjudandet med fokus pa
GLP-1-baserade behandlingar, vilket nu innebar
att bolaget i stor skala betjanar bade man och
kvinnor.

Bolaget sdkrade dessutom 60 miljoner USD
i ny finansiering under andra kvartalet 2025
genom en nyemission ledd av Big Pi Ventures
samt en lanefacilitet fran HSBC Innovation
Bank, vilket ger goda resurser for att accelerera
bolagets fortsatta tillvaxt.

VNV Global har en representant i bolagets
styrelse.

Per den 31 december 2025 varderar VNV
Global sitt 13,5% innehav i Numan till 37,7
miljoner USD, baserat pa den senaste transak-
tionen i bolaget.

HousingAnywhere

Marknadsplats housinganywhere.com

Initialinvestering, ar

Totaltinvesterat kapital (miljoner USD)
Totalt verkligt varde (miljoner USD)
Andelavdentotalaportféljen
Agarandel

Véardeutveckling 2025 (USD)

Vasentliga handelser 2025

® Antonio Intini utsags till ny VD under Q12025
och bidrar med djup expertis inom fastigheter
och teknik fran ledande roller pa Immobiliare.
it och Amazon.

® Forvantas slutfora en ny finansieringsrunda
under Q12026; VNV har atagit sig 1 miljon
EUR, och investeringens bokforda varde
justerades for att aterspegla det férvéntade
transaktionspriset under Q4 2025.

® Housing Anywhere férvantas avsluta
2025 med positivt justerat EBITDA, med
en betydande férb&ttring jamfort med
féregaende ar (YoY).

o7

H Housing
Anywhere

HousingAnywhere &r en global plattform som
hjalper internationella studenter och utlands-
baserad arbetskraft att pa ett sakert sétt hyra
rum eller lagenheter fran hyresvardar och fast-
ighetsforvaltare 6ver hela Europa. Plattformen
grundades i Nederlanderna 2009 och har blivit
en marknadsplats dar mer &n 18 miljoner anvan-
dare stker efter rum och lagenheter varje ar.

Under det férsta kvartalet 2025 tillkdnnagav
bolaget en ny vd, Antonio Intini. Antonio har gedi-
gen erfarenhet inom fastigheter och teknologisk
innovation, med en bakgrund som Chief Business
Development Officer p& Immobiliare.it, Italiens
ledande bostadsplattform, samt flera ar pa
Amazon dessforinnan. Bolaget forvantar sig att
stdnga 2025 med positiv justerad EBITDA som
forbattrats betydligt under aret.

Vid arsskiftet 2025 forvéantas
HousingAnywhere slutfora en ny finansie-
ringsrunda inom kort for att finansiera sin
uppdaterade ledningsplan. VNV har atagit sig att
investera 1 miljon euro i rundan, som forvantas
stdngas under Q12026. Under det fjarde
kvartalet 2025 justerade VNV det bokforda
vérdet pa sin investering i HousingAnywhere
for att terspegla det forvantade varderingen i
transaktionen.

VNV Global har en representant i bolagets
styrelse.

Per den 31 december 2025 varderar VNV
Global sitt 29,0% innehav i HousingAnywhere
till 37,2 miljoner USD, baserat pa en framéatblick-
ande EV/intédktsmodell.


https://www.numan.com/
https://housinganywhere.com

Arsredovisning 2025
Investeringsportféljen

Breadfast

Marknadsplats breadfast.com

Initial investering, ar 2021
Totaltinvesterat kapital (miljoner USD) 16,9
Totaltverkligt varde (miljoner USD) 30,2

Andelavdentotalaportféljen 5,19
Agarandel 7,5¢
Véardeutveckling 2025 (USD) 31%

Vasentliga hdndelser 2025

® Reste ytterligare kapital for att stotta
bolagets tillvaxt.

® Vaxte antalet distributionscenter under aret
till 48 stycken.

® Lanserade Breadfast Card, vilket gor det
mojligt for anvandare att gora smidiga
betalningar, ta ut kontanter och hantera
hushallsutgifter.

® Stanger 2025 med 6ver 400k aktiva
anvandare och nara 1,5 miljon ordrar i
méanaden.

@ Breadfast

Breadfast &r den ledande aktéren inom e-handel
for dagligvaror och hushallsprodukter i Egypten.
Foretaget driver en helt vertikalt integrerad
forsorjningskedja som levererar éver 7 000
SKUs (varav 6éver 1000 under Breadfasts eget
varumérke) pa begéran inom 60 minuter 6ver
hela Egypten. Breadfasts sortiment inkluderar
ett utbud av nybakat bréd, frukt, grénsaker, agg,
mejeriprodukter, kott och fagel, tillsammans
med en rad konsumentférpackade produkter
utformade for att tillgodose ett hushalls dagliga
och veckovisa livsmedelsbehov.

Under 2025 har bolaget uppvisat fortsatt
betydande intdktstillvdxt med ett férbattrat
operativt resultat. Bolaget tog aven in ytter-
ligare kapital under 2025 genom den sista
stédngningen av sin serie B-runda. Breadfast har
47 utlamningsstallen i fyra stader i Egypten, dar
de allra flesta &r I6nsamma. Breadfast har ocksa
35 stycken caféer. Bolaget levererar mer an
1miljon ordrar i manaden till ndrmare 400 000
aktiva anvéndare.

VNV Global har en representant i bolagets
styrelse.

Per den 31 december 2025 varderar VNV
Global sitt 7,5% dgande i Breadfast till 30,2 mil-
joner USD, baserat pa den senaste transaktionen
i bolaget.

Bokadirekt

Marknadsplats bokadirekt.se

Initialinvestering, ar 2021
Totaltinvesterat kapital (miljoner USD)
Totalt verkligt varde (miljoner USD)
Andelav dentotalaportféljen
Agarandel

Véardeutveckling 2025 (USD)

Vasentliga handelser 2025

® Fler an 17 miljoner bokningar gjordes pa
plattformen (online och offline), vilket
motsvarar ett GMV pa mer an 13 miljarder
SEK.

® Totalt TPV (online och offline) genom
Bokadirekt-plattformen vaxte med cirka 38%
jamfort med foregaende ar (YoY).

® Forvantas avsluta 2025 med en nettointékt
pa narmare 200 miljoner SEK och ett EBITDA
pa cirka 54 miljoner SEK.
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< bokadirekt

Bokadirekt &r Sveriges ledande halso- och skon-
hetsplattform som later konsumenter upptacka
mer an 24 000 halso- och skonhetsexperter,
gora realtidsbokningar och betala for tjianster.

For féretagarna underlattar Bokadirekts
innovativa plattform somlésa onlinebokningar,
schemaldaggning och betalningsacceptans, vilket
minskar administrationen och 6kar tiden for
slutkonsumenten. Varje manad anvander mer &n
14 000 féretagare Bokadirekts prenumerations-
baserade affarsprogramvara for att hantera sin
verksamhet, och mer an tva miljoner slutkonsu-
menter upptacker, bokar och betalar fér moten
via Bokadirekts marknadsplats.

Under 2025 fortsatte Bokadirekt att vaxa
intakterna tvasiffrigt med véasentligt forbattrad
Ionsamhet. Bolaget férvéntas stanga 2025 med
en nettoomsattning pa ndstan 200 miljoner SEK
och en EBITDA omkring 54 miljoner SEK.

VNV Global har en representant i bolagets
styrelse.

Per den 31 december 2025 varderar VNV
Global sitt 15,8% agande i Bokadirekt till
27,0 miljoner USD, baserat pa en framatblick-
ande EV/intédktsmodell.


https://www.breadfast.com
https://www.bokadirekt.se

Arsredovisning 2025
Investeringsportféljen

Hungry Panda

Marknadsplats hungrypanda.co

Initialinvestering, ar 2020
Totaltinvesterat kapital (miljoner USD) 16,9
Totalt verkligt varde (miljoner USD) 1,6
Andelavdentotalaportféljen 2,0%

Agarandel 3,7°
Vardeutveckling 2025 (USD) 52%

Vasentliga hdndelser 2025

® Fortsatta framsteg mot att uppna finan-
siella mal och leverera l6nsam tillvaxt.

® Verksamtidver 80 stader med 6ver
145 tusen handlare.

® Fortsatte att expandera Panda Fresh, en
online livsmedelsleveranstjanst for farska
ravaror och asiatiska specialvaror.

@ B

ANDA

Hungry Panda ar den globala ledaren och
specialisten pa matbestallningar pa natet med
inriktning pa asiatiska restauranger och den
kinesiska diasporan. Med start i Nottingham,
Storbritannien, har Hungry Panda expanderat
till mer an 80 stader i 10 lander, inklusive
Storbritannien, Frankrike, Italien, USA, Kanada,
Australien, Nya Zeeland, Japan, Sydkorea och
Singapore. Hungry Panda samarbetar med mer
an 260 tusen bud och 6ver 145 tusen handlare
for att betjana over 10 miljoner anvandare pé sina
marknader.

Per den 31 december 2025 varderar VNV
Global sitt 3,7% &gande i Hungry Panda till
11,6 miljoner USD, baserat pa en framatblickande
EV/intaktsmodell.

Avyttringar under 2025

Gett
Under det tredje kvartalet 2025 slutforde VNV
Global forséljningen av hela sitt innehav i Gett
till ett konsortium av israeliska investerare for
en total nettolikvid om 89,1 miljoner USD. VNV
mottog den slutliga likviden som erhdlls vid
tilltradet under det fjarde kvartalet 2025.
Ytterligare 2,5 miljoner USD halls i escrow
som en del av kdparens skydd enligt aktiekope-
avtalet. Beloppet i escrow kommer att frislappas
i sin helhet till VNV Global efter tvaarsdagen av
transaktionens slutférande.
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Tise

Tise &r en social marknadsplats for klader och
inredning. Bolaget agerar i skarningspunkten
mellan en online annonsplats och Instagram, med
ett tydligt fokus pa kvinnor i segmenten Gen-Z
och Millennials.

Under det tredje kvartalet 2025 meddelade
VNV global att portféljbolaget Tise skulle
forvarvas av eBay, Inc. VNV Global ingick, som
en del av transaktionen, ett avtal om att avyttra
hela sittinnehav i Tise for en total kdpeskilling
om cirka 109 miljoner NOK (11,0 miljoner USD).
Transaktionen stdngdes under det fjarde
kvartalet 2025.


https://www.hungrypanda.co

Investeringsportféljen

Ovriga investeringar

Nedan foljer en sammanfattning av de aterstadende investeringarna i VNV Global-portfoljen. Var och
en har ett verkligt varde om mindre &an 10 miljoner USD, och tillsammans representerar de cirka 14% av
den totala portfoljen. Se var webbplats (sv.vnv.global/investments) for mer information.

Ovriga investeringar

Ovriga konvertibellan
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Marknadsplats

HousingAnywhere

Ovrigt Celus
Ovrigt Pitdotcom
Digital halsa Medoma

Marknadsplats Wasoko
Digital halsa Flo

Digital halsa Palta

Ovrigt Collectiv Food
Ovrigt Baly
Marknadsplats Alva

Ovrigt Glovo

Ovrigt Olio
Marknadsplats El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna)
Transport Borzo
Marknadsplats UAB Ovoko
Ovrigt YouScan
Digital halsa Vezeeta
Marknadsplats Myelin Il
Ovrigt YUV

Digital halsa Stardots
Ovrigt Pale Blue Dot
Transport Shohoz

Ovrigt No Traffic
Marknadsplats Naseeb Networks (Rozee och Mihnati)
Ovrigt Ballroom Aps
Transport Swvl

Ovrigt Apolitical Group
Ovrigt 2xN Lux
Ovrigt Hype Ventures
Ovrigt Mohold
Marknadsplats Merro
Marknadsplats JobNet

Ovrigt Captain Cause
Marknadsplats Campspace
Ovrigt SSE Ventures
Digital halsa Medoma

Marknadsplats

Shwe Property

Ovrigt

Aspect

Likviditetshantering

Bolaget har ocksé investeringar i rantefonder som en del av sin likviditetshantering. Per den
31december 2025 uppgick investeringarna inom likviditetshanteringen till 0,29 miljoner USD
(2024: 0,36), baserat pa fondernas senaste NAV och marknadsvarde. Likviditetshanteringen
omfattar dven icke-operativa och kortfristiga investeringar som inte &r relaterade till
karnverksamheten.


https://sv.vnv.global/investments/
https://housinganywhere.com
https://www.medoma.com
https://wasoko.com
https://flo.health
https://palta.com
https://collectivfood.com
https://baly.iq/
https://alvalabs.io
https://glovoapp.com
https://olioex.com
https://basharsoft.com
https://borzodelivery.com
https://ovokogroup.com
https://youscan.io
https://www.vezeeta.com
https://www.myelin.vc/
https://www.yuv.co/
https://stardots.se
https://www.paleblue.vc
https://www.shohoz.com
https://notraffic.tech
http://naseebnetworks.com/
https://billetto.se/
https://www.swvl.com
https://apolitical.co/
https://2xn.vc/
https://hypeventures.io
https://mophones.co/
https://jobnet.com.mm
https://www.captaincause.com
https://campspace.com/en
https://ssebl.com/ventures
https://www.medoma.com
https://shweproperty.com
https://aspect-hq.com

Arsredovisning 2025

VNV Global-aktien

Aktieslag
Moderbolagets registrerade aktier bestar av féljande antal aktier:

Aktieslag Antal Antalroster Aktiekapital, Aktiekapital,

utestadende SEK usD

aktier

Stamaktier 128599651 128599 651 13307 411 1382842
Aktier av Serie C 2022 111999 111999 11357 1078
Aktier av Serie C 2023 1710 000 1710 000 173736 15509
Aktier av Serie D 2023 1710 000 1710 000 173736 15509
Aktier av Serie C 2024 1300000 1300000 132080 12289
Aktier av Serie C 2025 1300000 1300000 132080 13946
Totalt 134731650 134731650 13930400 1441173

VNV Global-aktien
VNV Globals stamaktier ar noterade pa Nasdag Stockholm, Mid Cap-segmentet,
under kortnamnet VNV. Alla aktier har en rost vardera.

Planaktier C 2022, C 2023, D 2023, C 2024 och C 2025/inl6senbara stamaktier
VNV Global har langsiktiga incitamentsprogram fér ledning och nyckelpersoner.
Syftet med programmen ar att uppmuntra personalen att arbeta langsiktigt och att
ytterligare engagera dem i Bolaget. Under 2023 lanserades tva separata nya incita-
mentsprogram for ledning och nyckelpersoner, Serie C 2023 och Serie D 2023, som
ersattning for incitamentsprogram 2019-2022. Programmen 2019-2022 avbrots
med undantag for nagra intjanade aktier i program 2022. Programmen C 2023 och
D 2023 innehaller en femarig prestationsperiod (oktober 2023 till mars 2028). Under
2024 lanserade VNV Global ett nytt incitamentsprogram, C 2024, innehéallande en
femarig prestationsperiod (juni 2024 till mars 2029), och under 2025 lanserade VNV
Global C 2025, innehéllande en femarig prestationsperiod (juni 2025 till mars 2030).

Incitamentsprogrammen C 2022, C 2023, C 2024 och C 2025 knyter beléningen
till utvecklingen av VNV Globals aktiekurs. Incitamentsprogrammet D 2023 knyter
beléningen till utvecklingen av Bolagets nettotillgdngsvarde.

Vissa eller alla incitamentsaktier kommer att I6sas in eller omklassificeras till
stamaktier om prestationsvillkoren uppfylls. | annat fall kommer incitamentsaktierna
att I16sas in till nominellt vérde och makuleras.
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VNV Global-aktiens kursutveckling per manad 2024-2025
(Kalla: Nasdaqg Stockholm)
®—-0® VNV Global-aktien, SEK
VNV Globals genomsnittliga dagliga omsattning, tusental aktier
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VNV Global-aktien

Storsta aktiedgarna
Aktiedgarlistan nedan visar de tio stérsta dgarna per 31 december 2025. Antalet
aktiedgare i VNV Global den 31 december 2025 uppgick till cirka 25100 (2024:

27900).

Marknaden

VNV Global-aktien ar noterad pa Nasdag Stockholm,
Mid Cap-segmentet, sedan den 4 juli 2007. Till och med
den 26 juni 2020 handlades aktien i form av svenska
depabevis (SDB).

Koder fér VNV Global-aktien
Nya och historiska noteringar for VNV Global-aktien
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Handelser under aret

Aktiens omséttning

Den dagliga genomsnittliga omsattningen under 2025
uppgick till 348 500 aktier (2024: 239 600 aktier).
Handel har genomforts 100 procent av tiden. (Kélla:
Nasdaq Stockholm.)

Aktiekapital och antal aktier

Ac?cia Partners 26697576 19,8% ar lattillgéngliga pa ett antal affarsportaler samt via Under 2025 emitterade VNV Global 1300 000 aktier av
E. Ohman J:or Aktiebolag 24088029  17,9% professionella finansiella leverantdrer av marknads- Serie C 2025 under bolagets langsiktiga incitaments-
Avanza Pension 5749 395 4,3% information i realtid. Nedan finns ndgra av symbolerna program. Under aret har Bolaget aterképt 2 378 585
. o och koderna fér VNV Global-aktien. stamaktier till ett belopp om 5,8 miljoner USD. De
Lorito SPV Floreal Sar. 5545014 41% ISIN-kod: SE0014428835 sterkdpta stamaktierna innehas | egen bok.
Nordnet Pensionsférsakring 2842846 2,1% Nasdagq Stockholm kortnamn (ticker): VNV
Banque Pictet & Cie (Europe) SA - Private Clients 2689428  2,0% Reuters: VNV.ST Utestaende aktier
. ; Yahoo Finance: VNV.ST Antalet utestdende aktier vid arets slut var 134 731650
- 0, )
SEB Life - Client Accounts 2670350 2,0% Google Finance: STO:VNV varav 128 599 651 stamaktier, 111 999 incitamentsaktier
VNV Global AB 2378585  1,8% Bloomberg: VNV:SS av Serie C 2022, 1710 000 incitamentsaktier av Serie
Quartile fonder 2353876 1,7% C 2023,1710 000 incitamentsaktier av Serie D 2023,
. 1300 000 incitamentsaktier av Serie C 2024 och
Julnie S.A. 2150 000 1,6% e X .
u mei - > 1300 000 incitamentsaktier av Serie C 2025.
10 storsta dgarna 77165099 57,3%
Ovriga 55278327  41,0%
Serie C och D-aktier 6131999 4,6%
Totalt 134731650 100,0%

Innehav enligt senaste anmélan till foretaget eller senaste insynsrapportering.
Baserat pa Euroclear Sweden AB-uppgifter och innehav som &r kanda for foretaget.
Exklusive forvaltare.



Innehallsforteckning for rakenskaper och noter
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Moderbolagets rakningar

Resultatrdkning — Moderbolaget
Balansrakning — Moderbolaget
Foérandringar i eget kapital — Moderbolaget
Kassaflodesanalys — Moderbolaget

Noter till bokslutet — Moderbolaget

Not P1: Moderbolagets vésentliga redovisningsprinciper
Not P.2: Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Not P.3: Rérelsens kostnader

Not P.4: Ersattning till revisorer

Not P.b: Finansnetto

Not P.6: Skatter

Not P.7: Andelar i koncernforetag

Not P.8: Finansiella instrument per kategori

Not P.9: Lan till koncernforetag

Not P.10: Ovriga kortfristiga fordringar

Not P11: Likvida medel

Not P12: Aktiekapital och dvrigt tillskjutet kapital

Not P13: Rantebarande skulder

Not P14: Ovriga kortfristiga skulder

Not P.15: Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter
Not P.16: Stallda sakerheter och eventualférpliktelser
Not P17: Anstallda och personalkostnader

Not P18: Transaktioner med nérstaende



Forvaltningsberattelse

Styrelsen och den verkstéallande direktéren for
VNV Global AB (publ) organisationsnummer
556677-7917, med sate i Stockholm, presenterar
harmed arsredovisning och koncernredovisning for
rakenskapsaret 1januari 2025-31 december 2025.

Bakgrund

VNV Global AB (publ) registrerades i Stockholm den

11 mars 2005 med organisationsnummer 556677-7917.
Huvudkontoret finns pd Master Samuelsgatan 1, 11144
Stockholm, Sverige.

VNV Globals stamaktier ar sedan 29 juni 2020
noterade pa Nasdaq Stockholm, Mid Cap-segmentet,
under kortnamnet VNV.

Koncernredovisningen presenteras i USD eftersom
det ar den valuta i vilken majoriteten av koncernens
transaktioner &r denominerade. Moderbolagets
presentationsvaluta ar i svenska kronor (SEK) enligt
svensk lagstiftning.

Dessa koncernredovisningar godkdndes av
styrelsen den 20 februari 2026.

Affarsidé

VNV Global &r ett investeringsbolag med afféarsidén
att genom erfarenhet, kunskap och ett omfattande
nétverk identifiera och investerai tillgdngar med
stor vardeokningspotential, med fokus pa bolag med
natverkseffekter.

Sektormandatet ar brett och vart syfte ar att skapa
aktiedgarvarde genom att investerai tillgadngar som ar
forknippade med risker som VNV &r val rustat for att
hantera. Sddana utmarkande risker innefattar bolags-
styrningsrisker, likviditetsrisker och operativa risker.

Strategi
Bolagets investeringsstrategi ar att investera framst i
private equity med hog vardedkningspotential.

Véasentliga handelser under aret

Portféljférandringar

Merro

Under det andra kvartalet 2025 salde VNV Globals
portféljbolag Merro sitt innehav i Opensooq och delade
ut 6,2 miljoner USD till VNV Global.

Avyttringar

Den 156 augusti 2025 meddelade VNV Global att
Bolaget ingatt ett avtal om att avyttra hela sitt innehav
i Gett, for en total nettokopeskilling om cirka 89,1
miljoner USD.

Den 22 september 2025 meddelade Bolaget att
portfoljbolaget Tise skulle forvarvas av eBay, Inc.
VNV Global ingick, som en del av transaktionen, ett
avtal om att avyttra hela sitt innehav i Tise for en total
kopeskilling om cirka 109 miljoner NOK (11,0 miljoner
USD). Tise-transaktionen slutférdes i borjan av det
fjarde kvartalet 2025.

Aterképsbemyndigande av aktier

Den 12 september 2025 meddelade VNV Global

att Bolagets styrelse hade beslutat, med stod av
bemyndigande fran arsstdmman den 14 maj 2025, att
aterkdpa stamaktier i Bolaget.

Obligationslan 2024/2027

Den 19 september 2024 meddelade VNV Global

att Bolaget framgangsrikt emitterat en senior icke
sakerstalld obligation med en 16ptid pa 3 ar, med ett
initialt belopp om 850 miljoner SEK inom en ram om
1250 miljoner SEK (ISIN: SE0O022761011).

Den 16 september 2025 meddelade VNV Global
om partiell inlésen, med forslag att I6sa in obligationer
till ett nominellt belopp om 425 miljoner SEK till ett
inlésenpris pa 103,00% av det totala utestdende
nominella vardet om 850 miljoner SEK plus upplupen
rénta. Inlésen var beroende av att obligationsinneha-
varna godkande andringar i obligationsvillkoren. Den
23 september 2025 godkande obligationsinnehavarna
de foreslagna &ndringarna och den 3 oktober 2025
genomfordes den partiella inlésen.

Aktiekapital och antal aktier
Under 2025 emitterade VNV Global 1300 000
aktier av Serie C 2025 under Bolagets langsiktiga
incitamentsprogram. Under aret har Bolaget aterkdpt
2 378 585 stamaktier till ett belopp om 5,8 miljoner
USD. De aterkopta stamaktierna innehas i egen bok.
Antalet utestédende aktier vid arets slut var
134 731650, varav 128 599 651 stamaktier, 111999
incitamentsaktier av Serie C 2022,1710 000 incita-
mentsaktier av Serie C 2023, 1710 000 incitaments-
aktier av Serie D 2023,1300 000 incitamentsaktier
av Serie C 2024 och 1300 000 incitamentsaktier av
Serie C2025.

Finansiell stallning

Koncernens resultatutveckling

Under aret var resultatet fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde dver resultatrakningen
0,26 miljoner USD (2024: -81,48), framst pa grund
av den positiva omvarderingen av Voi, den negativa
omvarderingen av BlaBlaCar samt de genomforda
forséljningarna av Gett och Tise.

Rorelsekostnader (definierat som rérelsens kost-
nader minus dvriga rorelseintakter) for aret uppgick till
-7,01 miljoner USD (2024: -6,93).

Finansnettot uppgick till -20,03 miljoner USD
(2024: 3,34), framst relaterat till rantekostnader i
obligationslanet och SEK/USD-appreciering.

Arets resultat efter skatt uppgick till -29,22 miljoner
USD (2024: -85,14).

Portféljutveckling och investeringar

Under 2025 minskade VNV Globals substansvérde per
aktie i USD med -4,97%. Portfoljvardesforandringen
utgors framst av den positiva omvarderingen av Voi,
den negativa omvéarderingen av BlaBlaCar samt de
genomforda forsaljningarna av Gett och Tise.

Under aret uppgick bruttoinvesteringar i finansiella
tillgangar, exklusive likviditetshanteringsinvesteringar,
till -2,3 miljoner USD (2024:10,5) och intakter fran
forsaljning, exklusive likviditetshanteringsinvesteringar,
uppgick till 98,2 miljoner USD (2024: 55,9). Per den
31december 2025 bestod de fyra storsta innehaven
av BlaBlaCar (27,9%), Voi (21,7%), Numan (6,4%) och
HousingAnywhere (6,3%).

Likviditetshantering
VNV Global har gjort likvidinvesteringar i penning-
marknadsfonder som en del av sin likviditetshante-
ringsverksamhet. Per den 31 december 2025 varderas
likviditetshanteringsinvesteringarna till 0,29 miljoner
USD (2024: 0,36). Likviditetshanteringen omfattar aven
icke-operativa och kortfristiga investeringar som inte
ar relaterade till kdrnverksamheten.

Koncernens likvida medel uppgick till 51,25 miljoner
USD (2024:15,68).

Eget kapital

Redovisat eget kapital uppgick till 546,66 miljoner
USD per den 31december 2025 (31 december 2024
581,39). Minskningen av eget kapital om -34,73
miljoner USD under 2025 &r huvudsakligen relaterad till
investeringsportféljens utveckling.

Langfristiga skulder

Den 19 september 2024 meddelade VNV Global att
Bolaget framgangsrikt emitterat en senior icke-saker-
stélld obligation med en I6ptid pé tre ar, med ett initialt
belopp om 850 miljoner SEK inom en ram om 1250
miljoner SEK (ISIN: SE0022761011).

Den 16 september 2025 meddelade VNV Global
om partiell inldsen, med forslag att 16sa in obligationer
till ett nominellt belopp om 425 miljoner SEK till ett
inlésenpris pa 103,00% av det totala utestdende
nominella vardet om 850 miljoner SEK plus upplupen
ranta. Inlésen var beroende av att obligationsinneha-
varna godkénde andringar i obligationsvillkoren. Den
23 september 2025 godkande obligationsinnehavarna
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de féreslagna &ndringarna och den 3 oktober 2025
genomfordes den partiella inldsen.

Aterkopet har medfért en resultateffekt som redovisas
under posten "Finansiella intédkter och kostnader” i
resultatrakningen. Resultateffekten motsvarar skillnaden
mellan det belopp som betalats vid aterkdpet och det
redovisade vérdet pa obligationen vid aterkopstillfallet.
Effekten uppgar till 12,75 miljoner SEK (1,362 miljoner
USD) motsvarande inlésenpriset p4 103,00 procent av det
inloésta nominella beloppet.

Kovenanterna som VNV Global maste uppfylla vid
rapporteringsdatumet den 31december 2025 ar att VNV
Global alltid ska sakerstélla att soliditeten dverstiger 75%,
att forhallandet mellan nettoskulder och substansvarde ar
mindre &n 20% och att forhallandet mellan nettoskulder
och marknadsvarde &r mindre &n 75%. Per den 31 decem-
ber 2025 uppfyllde VNV Global kovenanterna.

Kassaflode

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten for
innevarande ar uppgick till 92,0 miljoner USD (2024:
46,4). Investeringar i finansiella tillgangar, exklusive
investeringar i likviditetshantering, uppgick till 2,2 miljoner
USD (2024: 8,4) och fran avyttring, huvudsakligen fran
férséljningarna av Gett och Tise, exklusive investeringar

i likviditetshanteringen, uppgick till 98,2 miljoner USD
(2024: 55,9). Vidare erholl Bolaget utdelning fran

Merro om 6,2 miljoner USD under aret (2024: ). Storre
investeringar i befintliga portfoljbolag gjordes under 2025
framst i Wasoko (1,0 miljoner USD).

Forséljning av finansiella tillgangar var framst relaterad
till Gett och Tise, som uppgick till 98,3 miljoner USD
(2024: 66,4). Kassaflodet fran finansieringsverksamheten
uppgick till -60,19 miljoner USD (2024: -67,82) framst till
foljd av aterbetalning av 1an, rantebetalningar av lan samt
aterkop av egna aktier.

Arets kassafléde uppgick till 31,80 miljoner USD
(2024: -21,44).

Anstéllda
VNV Global-koncernen hade vid rakenskapsarets slut sju
(2024 sju) personer anstallda.

Portfoljeffekter relaterade till exponering mot
Ryssland och Ukraina

Den ukrainska exponeringen stod for cirka 0,6% av VNV
Globals totala investeringsportfolj, Ryssland inget.

Flerarsoversikt

Resultatréakningar i sammandrag

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till

verkligt varde via resultatrakningen 261 -81478 46038  -777625 80788
Ovriga rérelseintakter 330 351 334 413 440
Rorelsens kostnader -7335 -7277 -13398 -10 281 -13996
Rorelseresultat -6744 -88404 32974 -787493 67232
Finansiella intakter och kostnader, netto -20033 3343 -10548 5495 -3490
Resultat fore skatt -26777 -85061 22426 -781998 63742
Skatt -2440 -78 - - -3
Arets resultat -29217 -85139 22426 -781998 63739
Balansrakningar i sammandrag

Materiella anlaggningstillgangar 358 567 900 1165 410
Finansiella anlaggningstillgangar 537485 643872 780337 711962 1420759
Likvida medel 51245 15683 42492 66127 129305
Skattefordringar och 6vriga kortfristiga fordringar 5420 892 893 2301 686
Totala tillgangar 594508 661014 824622 781554 1551161
Eget kapital 546 660 581393 666289 613434 1401134
Langfristiga skulder 46246 76775 120838 164116 55165
Aktuell skatteskuld 15 - - 18 27
Kortfristig del av langfristiga skulder - - 31005 - 89445
Ovriga skulder och upplupna kostnader 15687 2846 6490 3986 5400
Summa eget kapital och skulder 594 508 661014 824622 781554 1551161
Kassafl6desanalyseri sammandrag

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 91985 46380 -29406 -80553 191005
Kassaflode fran investeringsverksamheten - - - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -60188 -67819 4128 22736 305198
Arets kassafléde 31797 -21439 -25278 -57817 114192
Kursdifferens i likvida medel 3765 -6370 1643 -5 361 -8208
Likvida medel vid arets borjan 15683 42 492 66127 129 305 23321
Likvida medel vid arets slut 51245 15683 42492 66127 129305
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Moderbolaget

Resultat

For &ar 2025 var moderbolagets nettoresultat -1312,43
miljoner SEK (2024: -302,38, framst relaterat till
féljande poster:

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen uppgick till -0,16
miljoner SEK (2024: 0,21) avseende investeringar i
likviditetshantering.

Rorelsekostnaderna uppgick till -41,76 miljoner SEK
(2024: -54,38).

Aktier i dotterbolag har skrivits ned med -2 067,85
miljoner SEK (2024: -322,42) p& grund av negativa
valutaeffekter av en starkt svensk krona, vilket
paverkat utlandska dotterbolag. Atervinningsvardet ar
baserat pa justerat eget kapital pa koncernniva.

Vidare har moderbolaget erhallit 882,51 miljoner
SEK (2024:115,0) i utdelningar fran dotterbolag.

Finansnettot uppgick till -85,44 miljoner SEK (2024:
-42,69), bestdende av ranteintakter 9,44 miljoner SEK,
framst relaterade till koncerninterna ranteintakter 6,67
miljoner SEK, rdntekostnader -100,23 miljoner SEK
relaterade framst till obligationsréanta, och valuta-
vinster/valutafdrluster uppgick till 5,35 miljoner SEK.

Likvida medel
Moderbolagets likvida medel uppgick till 366,62
miljoner SEK (31 december 2024: 41,00).

Aktiekapital och antal aktier

Vid arets slut uppgick det egna kapitalet till 5 029,97
miljoner SEK (2024: 6 394,24). minskningen med
-1364,27 miljoner SEK i eget kapital under 2025 &r
framst relaterad till &rets negativa resultat.

Under 2025 emitterade VNV Global 1300 000
aktier av Serie C 2025 under Bolagets langsiktiga
incitamentsprogram. Under &ret har Bolaget aterkopt
2 378 585 stamaktier till ett belopp om 5,8 miljoner
USD. De aterkdpta stamaktierna innehas i egen bok.

Antalet utestdende aktier vid arets slut var

134 731650, varav 128 599 651 stamaktier, 111 999 inci-

tamentsaktier av Serie C 2022, 1710 000 incitaments-
aktier av Serie C 2023, 1710 000 incitamentsaktier av
Serie D 2023,1300 000 incitamentsaktier av Serie

C 2024 och 1300 000 incitamentsaktier av Serie C
2025. Se vidare not P12.

Férédndringen av antalet utestaende aktier férdelas enligt féljande:
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1jan 2022 Ingéende balans - 119494 230 0,10 - 11949 423,46
2022 Indragning av egna aktier -15635078 117 959 152 0,10 - 11949 423,46
2022 Emission av LTIP 2022 Incitamentsaktier 1190 000 119149 162 0,10 118999,54 12068 423,00
2022 Aterkép av egna aktier -951830 - - - 12068423,00
31dec 2022 Utgaende balans, utgivna aktier - 119149152 0,10 - 12068423,00
2023 Aktier makulerade -322871 118 826 281 0,10 432715 12072 750,15
2023 Nyemission 16412638 135238919 0,10 1667524,02 1374027417
2023 Emission av LTIP 2023 C Incitamentsaktier 1710 000 136 948 919 0,10 173736,00 13914 010,17
2023 Emission av LTIP 2023 D Incitamentsaktier 1710 000 138 658 919 0,10 173736,00 14 087 746,17
2023 Inlosen av LTIP 2019 Incitamentsaktier -2008 545 136 650 374 0,10 -204 068,17 13883678,00
2023 Inlésen av LTIP 2020 Incitamentsaktier -502138 136148 236 0,10 -51017,22 13832 660,78
2023 Inlésen av LTIP 2021 Incitamentsaktier -660 000 135588236 0,10 -66 896,00 13775764,78
2023 Inlosen av LTIP 2022 Incitamentsaktier -1078 001 134 510 235 0,10 -109524,90 13666 239,88
31dec 2023 Utgaende balans, utestaende aktier - 134510235 0,10 - 13666239,88
2024 Emission av LTIP 2024 C Incitamentsaktier 1300000 135810235 0,10 132080,00 13798 319,88
31dec 2024 Utgéende balans, utestaende aktier - 135810235 0,10 - 13798319,88
2025 Emission av LTIP 2025 C Incitamentsaktier 1300000 137110 235 0,10 132080,00 13930 399,88
2025 Aterkt’)p av egna aktier -2378585 1347316560 0,10 - 13930 399,88
31dec 2025 Utgéaende balans, utestaende aktier - 134731650 0,10 - 13930399,88
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Langfristiga skulder

Den 19 september 2024 meddelade VNV Global att
Bolaget framgangsrikt emitterat en senior icke-saker-
stélld obligation med en |6ptid pé tre ar, med ett initialt
belopp om 850 miljoner SEK inom en ram om 1250
miljoner SEK (ISIN: SE0022761011).

Den 16 september 2025 meddelade VNV Global
om partiell inldsen, med férslag att 16sa in obligationer
till ett nominellt belopp om 425 miljoner SEK till ett
inldsenpris pa 103,00% av det totala utestaende
nominella vardet om 850 miljoner SEK plus upplupen
ranta. Inlésen var beroende av att obligationsinneha-
varna godkénde andringar i obligationsvillkoren. Den
23 september 2025 godkande obligationsinnehavarna
de féreslagna &ndringarna och den 3 oktober 2025
genomfordes den partiella inldsen.

Aterképet har medfort en resultateffekt som
redovisas under posten "Finansiella intékter och
kostnader” i resultatrakningen. Resultateffekten
motsvarar skillnaden mellan det belopp som betalats
vid aterkdpet och det redovisade vardet pa obligationen
vid aterkdpstillfallet. Effekten uppgar till 12,75 miljoner
SEK (1,362 miljoner USD) motsvarande inlésenpriset pa
103,00 procent av det inlésta nominella beloppet.

Kovenanterna som VNV Global maste uppfylla vid
rapporteringsdatumet ar att VNV Global alltid ska
sakerstalla att soliditeten dverstiger 75%, att forhallan-
det mellan nettoskulder och substansvarde &r mindre
an 20% och att férhallandet mellan nettoskulder och
marknadsvarde ar mindre an 75%. Det fanns ingen
omklassificering av langfristiga skulder till kortfristiga
skulder, eftersom VNV Global uppfyllde kovenanterna
per rapporteringsdatum.

Kassaflode

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten for
innevarande ar uppgick till -42,71 miljoner SEK (2024:
-23,98).

Kassaflodet fran investeringsverksamheten
uppgick till 862,53 miljoner SEK (2024: 48,55), totalt
sett relaterat till investeringar i koncernféretag samt
utdelningar ifran dotterbolag.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten
uppgick till -499,54 miljoner SEK och &ar huvud-
sakligen hanforligt till &terbetalning av 1an och och
obligationsrantebetalningar.

Arets kassaflode uppgick till 320,3 miljoner SEK
(2024: -301,2).

Anstéllda
Vid arsskiftet har VNV Global AB (publ) tre (2024: tre)
anstéllda i Sverige.

Risker och riskhantering

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

Styrelse
Styrelsens sammanséttning, valberedning och
erséttningsutskott
Vid arsstdmman i VNV Global AB (publ) den 14 maj 2025
i Stockholm omvaldes Tom Dinkelspiel, Josh Blachman,
Per Brilioth, Keith Richman och Therese Angel som
styrelseledamoter och Olga San Jacinto valdes till
ny styrelseledamot. Tom Dinkelspiel omvaldes till
styrelsens ordférande.

Arbetet och sammansattningen av styrelsen, val-
beredningen och ersattningsutskottet beskrivs i detalji
bolagsstyrningsrapporten.

Framtida utveckling

Foretaget kommer att fortsatta att utveckla VNV
Global-gruppens substansvarde med fokus pa
mojligheter och utmaningar som drivs av digitalisering
och hallbarhet.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare
beskrivs i bolagsstyrningsrapporten.

Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrningsrapporten har uppréattats separat

fran arsredovisningen. Bolagsstyrningsrapporten
tillhandahalls i enlighet med Koden for Bolagstyrning
samt Bolagets finansiella rapporter, rapporterade av
styrelsen samt revisorernas rapport, tillganglig pa VNV
Globals webbplats sv.vnv.global.

Handelser efter rapportperioden
Inga vasentliga handelser efter periodens slut.

Disposition av balanserade vinstmedel
Foljande vinstmedel i moderbolaget star till arsstam-
mans forfogande (i SEK):

Overkursfond 3402531258
Balanserade vinstmedel 2925940609
Arets resultat 1312431347
Totalt 5016 040 520

Styrelsen foreslar harmed att dessa vinstmedel ska
fordelas enligt féljande:

Balanseras i ny rakning och att
ingen utdelning lamnas for aret 5016 040 520

For ytterligare information om moderbolagets resultat
och finansiella status hanvisas till resultatrakningen,
balansrédkningen samt noterna till bokslutet.
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Koncernens rakningar
Resultatrakning — Koncernen

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till

verkligt varde via resultatrakningen’ 261 -81478
Ovriga rorelseintakter 330 351
Rdérelsens kostnader -7335 -7277
Rorelseresultat -6744 -88404
Finansiellaintakter och kostnader

Ranteintékter 828 2357
Rantekostnader -10713 -6678
Valutakursvinster/-forluster, netto -10148 7664
Totala finansiella intdkter och kostnader -20033 3343
Resultat fore skatt -26777 -85061
Skatt -2440 -78
Arets resultat -29217 -85139
Resultat per aktie /USD/ -0,22 -0,65
Resultat per aktie efter utspadning /USD/ -0,22 -0,65

1. Finansiella tillgdngar véarderade till verkligt vérde via resultatrékningen redovisas till verkligt
varde. Vinster och forluster till foljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella
tillgangar véarderade till verkligt varde via resultatrékningen, resultatredovisas i det ar da de
uppstar och ingar i resultatrakningens post "Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via

resultatrakningen”.
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Rapport 6ver totalresultat for koncernen

Arets resultat -29 217 -85139

Arets 6vriga totalresultat
Poster som senare kan aterféras i resultatrakningen

Valutaomrakningsdifferenser - -

Ovrigt totalresultat for aret - -
Summa totalresultat for aret -29 217 -85139

Arets resultat och summa totalresultat fér aret ovan 4r i sin helhet hanforligt till moderforetagets
aktieagare.
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Balansrakning — Koncernen

Anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar

Hyreslokaler och inventarier 358 567
Totala materiella anlaggningstillgangar 358 567
Finansiella anldggningstillgdngar

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde

viaresultatrakningen 537485 643872
Totala finansiella anlaggningstillgangar 537485 643872
Omséttningstillgangar

Skattefordringar 245 208
Ovriga kortfristiga fordringar 5175 684
Likvida medel 51245 15683
Totala omséttningstillgangar 56 665 16 575
Totala tillgangar 594 508 661014
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Eget kapital (inklusive arets resultat) 546 660 581393
Langfristiga skulder

Rénteb&rande skulder

Langfristiga skulder och leasingskulder 46246 76775
Totalalangfristiga skulder 46 246 76775
Kortfristiga skulder

Skatteskuld 15 -
Ovriga kortfristiga skulder och leasingskulder 1342 2426
Upplupna kostnader 245 420
Totala kortfristiga skulder 1602 2846
Totalt eget kapital och skulder 594508 661014
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Forandringar i eget kapital — Koncernen

Eget kapital per 1januari 2024 1414 388960 275915 666 289
Resultat for aret 1januari 2024—-31december 2024 - - -85139 -85139
Arets évriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser — _ _ _

Summa totalresultat for aret1januari 2024-31december 2024 - - -85139 -85139
Vérde pa anstélldas tjanster:

- Langsiktigt aktiebaserat incitamentsprogram 13 - 230 243
Totalt transaktioner med aktiedgare 13 - 230 243
Eget kapital per 31 december 2024 1427 388960 191006 581393
Eget kapital per1januari 2025 1427 388960 191006 581393
Resultat for aret 1januari 2025—-31december 2025 - - -29 217 -29 217

Arets évriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - — _

Summa totalresultat for aret1januari 2025-31december 2025 - - -29 217 -29 217
Transaktioner med aktiedgare:

Aterkép av egna aktier - - -5843 -5843
Vérde pa anstélldas tjdnster:

- Langsiktigt aktiebaserat incitamentsprogram 14 - 313 327
Totalt transaktioner med aktiedgare 14 - -5530 -5516

Eget kapital per 31 december 2025 1441 388960 156 259 546 660
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Kassaflodesanalys — Koncernen

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt -26 777 -85 061
Justering for:

Ranteintékter -828 -2 357
Rantekostnader 10713 6678
Valutakursvinster/-forluster 10148 -7664
Avskrivningar 310 260
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -261 81478
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 4996 -2 041
Férandringar i kortfristiga fordringar -4 491 264
Féréandringar i kortfristiga skulder -1329 -3635
Kassafléde anvantidenldpande verksamheten -7519 -12078
Investeringar i finansiella tillgangar -2549 -9 356
Forséljning av finansiella tillgangar 98296 66 418
Utdelningsintakter och kupongrénta 6219 -
Ranteintékter netto -1 1503
Betald skatt -2 461 -107
Totalt kassaflode anvéntiden I6pande verksamheten 91985 46 380
Kassafléde anvant for investeringar

Investeringar i kontorsinventarier - -
Totalt kassaflode anvant for investeringar - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Upptagnalan - 81381
Aterbetaldalan -45701 -143 084
Betald réanta palan -8309 -5794
Aterbetalning av leasingskulder -349 -335
Inbetalningar fran/till LTIP till anstallda 14 13
Aterkop av egna aktier -5843 -
Totalt kassaflode fran finansieringsverksamheten -60188 -67819
Forandring av likvida medel 31797 -21439
Likvida medel vid arets bérjan 15683 42492
Kursdifferens ilikvida medel 3765 -6370
Likvida medel vid arets slut 51245 15683
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/Belopp i tusental USD om ej annat framgéar/

Grund fér redovisning

VNV Global AB (publ) uppréttar koncernredovisning i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) utfardade av Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB) och tolkningar utfardade av
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), som
antagits av EU. Dessutom har svenska Radet for finansiell rapporterings
rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner
och Arsredovisningslagen tillampats.

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen,
férutom i de fall som beskrivs nedan i avsnittet "Moderbolagets vésentliga
redovisningsprinciper” enligt det svenska Radet for finansiell rapporterings
rekommendation RFR 2.

Att uppréatta rapporter i 6verensstammelse med IFRS kraver
anvandning av en del viktiga uppskattningar fér redovisningsandamal.
Vidare krévs att ledningen goér vissa bedémningar vid tilldmpningen av
koncernens redovisningsprinciper. De omraden som innefattar en hég grad
av beddémning, som ar komplexa eller sddana omraden dar antaganden och
uppskattningar ar av vasentlig betydelse for koncernredovisningen anges
inot 3.

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Nya och &ndrade standarder som tillimpas av koncernen

Koncernen har antagit alla relevanta nya och &ndrade redovisningsstan-
darder och tolkningar utfardade av International Accounting Standards
Board (IASB) och tolkningar utfardade av International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC).

Nya standarder och tolkningar som &nnu inte tillampas:

Flera nya IFRS-standarder och andringar av befintliga standarder har
utfardats, bland annat den nya presentationsstandarden IFRS 18 som
ersétter IAS 1(IFRS 18 trader i kraft den 1januari 2027) samt &ndringar
av IFRS 9 Finansiella instrument och IFRS 7 Finansiella instrument:
Upplysningar (dessa trader i kraft 1januari 2026).

Bolaget har granskat den nya redovisningsstandarden IFRS 18 och
anser att den inte forvantas ha nagon stérre inverkan pa VNV Globals
finansiella rapportering. Dessutom bedémer VNV Global att de kommande
forandringarna i IFRS 7 och IFRS 9 heller inte kommer att paverka
koncernens finansiella rapportering.

Andra kdnda &ndringar av IFRS och IFRIC som kommer att tillampas
i framtiden forvantas inte ha nagon betydande inverkan pa koncernens
rapportering.

Rékenskapsar
Rakenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Ettinvesteringsmoderbolag varderar ett dotterbolag till verkligt varde
om dotterbolaget erhaller medel fran investerare i syfte att tillhandahalla
investeringsforvaltningstjanster. Ur ett VNV Global perspektiv, for att
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tillampa IFRS 10, utfor VNV Global AB (publ) investeringsrelaterade
aktiviteter och tillhandahaller investeringsforvaltningstjanster till sina
investerare och dess dotterbolag tillhandahaller investeringsrelaterade
tjanster. Villkoren for tillhandahallande av investeringsforvaltningstjanster,
investeringsrelaterade aktiviteter och investeringsrelaterade tjanster ar
avgorande for att avgora om ett foretag ska betraktas som ett investe-
ringsfoéretag eller inte. Undantaget fran konsolidering ar avsett att galla
ett dotterbolag som i sig ar ett investeringsforetag. VNV Global AB (publ):s
dotterbolag och dotterdotterbolag tillhandahaller investeringsforvalt-
ningstjanster, investeringsrelaterade aktiviteter och investeringsforvalt-
ningstjanster och konsolideras i de finansiella rapporterna, forutom VNV
Pioneer AB:s dotterbolag, som ar holdingbolag och redovisas till verkligt
vérde.

Innehav i intresseféretag

Investeringar i vilka foretaget har ratt att utéva ett betydande inflytande,
vilket normalt ar fallet da foretaget &ger mellan 20 procent och 50
procent. Dotterbolagen till VNV Global AB (publ) tillampar undantaget
fran kapitalandelsmetoden i IAS 28 for sin andel i intresseféretagen och
redovisar ddrmed sin investering i intresseforetagen till verkligt varde via
resultatrékningen i enlighet med IFRS 9.

Segmentsrapportering

Rérelsesegment rapporteras pa ett satt som 6verensstammer med den
interna rapportering som lamnas till den hogsta operativa beslutsfattaren.
Styrelsen har darfor identifierats som Bolagets hégsta operativa besluts-
fattare i fraga om internrapportering. | den interna rapporteringen finns
bara ett rérelsesegment.

Rapportvaluta

Moderbolagets redovisningsvaluta ar svenska kronor (SEK) och inte
koncernens rapporteringsvaluta US-dollar pa grund av svenska redovis-
ningsregler. Koncernredovisningen presenteras i USD eftersom det ar den
valuta i vilken majoriteten av koncernens transaktioner ar denominerade.
Alla belopp avrundas till nérmaste tusen, om inte annat anges. Sedan
2020 &r valutan for alla foretag som kontrolleras av koncernen USD.

Tillgadngar och skulder som inte har samma valuta som koncernens
presentationsvaluta omvéarderas till balansdagens valutakurser.
Resultatrakningen omréknas till den valutakurs som bestams av
transaktionsdagen.

Kursvinster och kursférluster redovisas i resultatrdkningen vid
omrakning av monetéra tillgadngar och skulder till balansdagens kurs,
férutom for investeringar i finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrakningen dar eventuella kursvinster och kursforluster
ingar i vardefoérandringen.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for avskrivningar. Avskrivningar for inventarier, installationer och
utrustning gors linjart dver den beraknade nyttjandeperioden pa tre till
fem ar.
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Finansiella tillgangar

Klassificering

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar i féljande kategorier

— Finansiella tillgadngar som varderas till verkligt varde via resultatrak-
ningen och

— Finansiella tillgadngar som varderas till upplupet anskaffningsvarde.

Klassificeringen beror pa foretagets affarsmodell fér hantering av

de finansiella tillgdngarna och avtalsvillkoren for kassaflédena. For
tillgangar varderade till verkligt varde redovisas vinster och forluster i
resultatrakningen.

Redovisning

Finansiella tillgadngar tas bort fran balansrédkningen nar ratten att erhalla
kassafléden fran instrumentet har 16pt ut eller éverférts och koncernen
har 6verfort i stort sett alla risker och férmaner som ar férknippade med
aganderatten.

Vérdering

Vid forsta redovisningstidpunkten varderar koncernen en finansiell
tillgang till verkligt véarde plus, nér det géller en finansiell tillgang som inte
varderas till verkligt varde via resultatrédkningen (FVPL), transaktions-
kostnader som direkt hanfor sig till forvarvet av den finansiella tillgangen.
Transaktionskostnader for finansiella tillgangar som ar féremal for FVPL
kostnadsfors i resultatrakningen. Finansiella tillgangar med inbaddade
derivat beaktas i sin helhet nar de avgors om deras kassafloden &r enbart
betalning av kapital och ranta.

Réntebarande tillgangar

Klassificeringen av rantebarande tillgdngar beror pa koncernens affars-
modell for att forvalta tillgangen och kassaflodesegenskaperna hos
tillgangen. Det finns tva kategorier dar koncernen klassificerar sina
skuldinstrument: upplupet anskaffningsvarde och FVPL.

Aktier

Koncernen varderar samtliga aktieinvesteringar till verkligt varde via
resultatrakningen. Vinster och forluster till féljd av forandringar i verkligt
varde avseende kategorin finansiella tillgdngar varderade till verkligt
varde via resultatrékningen, resultatredovisas i den period da de uppstar
och ingéar i resultatrakningens post "Resultat fran finansiella tillgangar till
verkligt varde via resultatrakningen”.

Nedskrivningar

Koncernen bedomer pa framtidsbasis de foérvantade kreditforlusterna

i samband med sina rantebarande tillgangar redovisade till upplupet
anskaffningsvarde. Den tilldmpade nedskrivningsmetoden beror pa om det
har skett en betydande 6kning av kreditrisken dar koncernen beaktar mer
omfattande information vid bedémningen av kreditrisk och varderingen

av forvantade kreditforluster inkluderande tidigare handelser, nuvarande
férhallanden och rimliga och underbyggda prognoser som paverkar den
forvantade majligheten att erhalla framtida kassafléden fran tillgangen.

Finansiella skulder

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto efter transak-
tionskostnader. Upplaning redovisas darefter till upplupet anskaffnings-
varde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto efter transak-
tionskostnader) och aterbetalningsbeloppet redovisas i resultatrakningen
fordelat dver laneperioden, med tilldampning av effektivrantemetoden.
Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen har en
ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i &tminstone 12 manader
efter rapportperiodens slut.

Likvida medel

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

Aktiekapital

Transaktionskostnader som direkt kan hanféras till emission av nya aktier
eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag
fran emissionslikviden. Vid aterkdp av egna aktier redovisas transaktionen
som en reduktion av balanserad vinst med kdpeskillingens dverskjutande
belopp netto efter transaktionskostnader.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler som
pa balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lander dér
moderforetagets dotterféretag och intresseforetag ar verksamma och
genererar skattepliktiga intédkter. Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet,
enligt balansrakningsmetoden, pa alla temporéra skillnader som uppkom-
mer mellan det skatteméssiga vardet pa tillgangar och skulder och dessas
redovisade varden i koncernredovisningen.

Ersattningar till anstéllda

Kortfristiga erséttningar till anstéllda

Skulder for I6ner och ersattningar, inklusive icke-monetéra formaner,

som forvantas bli reglerade inom 12 ménader efter rékenskapsarets slut,
redovisas som kortfristiga skulder till det odiskonterade belopp som
forvantas bli betalt nar skulderna regleras. Kostnaden redovisas i takt med
att tjdnsterna utfors av de anstallda. Skulden redovisas som forpliktelse
avseende erséttningar till anstéllda i balansrakningen.

Pensionsataganden

Koncernens avgiftsbestdmda pensionsplaner baseras pa svensk mark-
nadspraxis. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar
avgifterna &r betalda. Avgifterna redovisas som pensionskostnader nér de
forfaller till betalning.
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Aktiebaserade erséattningar

I enlighet med IFRS 2 kommer kostnaderna fér programmet, inklusive
sociala avgifter, att redovisas Over resultatrakningen under programmets
intjdnandeperiod. Vardet redovisas i resultatrdkningen som en personal-
kostnad i driftskostnader fordelat ver intjdnandeperioden med motsva-
rande 6kning av eget kapital. Den redovisade kostnaden motsvarar verkligt
varde pa det uppskattade antalet aktier som férvéntas tillféras. Denna
kostnad justeras i efterféljande perioder for att aterspegla det faktiska
antalet aktier. Ingen justering gors dock nér aktierna léper ut endast for att
aktiekursrelaterade villkor inte nér nivan.

Intdktsredovisning
Intakter innefattar det verkliga véardet av vad som erhallits eller kommer att
erhallas fran Koncernens Iopande verksamhet.

For aktier som innehafts savél vid ingadngen som utgangen av aret
utgors vardeforandringen av skillnaden i marknadsvérde mellan dessa
tillfallen. For aktier som férvérvats under aret utgors vardeforandringen av
skillnaden mellan anskaffningsvardet och marknadsvardet vid utgdngen
av aret. For aktier som avyttrats under aret utgors vardeférandringen av
skillnaden mellan erhallen likvid och vardet vid ingdngen av aret. Samtliga
vardeférandringar redovisas under rubriken "Resultat fran finansiella
tillgangar varderade till verkligt véarde via resultatrédkningen” eller
"Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken kategori tillgangen
hor. Utdelningsintékter intédktfors néar utdelningsintdkten bedoms som
saker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklusive kallskatt. Dessa
kallskatter upptas som en kostnad i resultatredovisningen eller som en
kortfristig fordran beroende p& om kéllskatten &r aterbetalningsbar eller ej.
Rénteintékter pa langfristiga lanefordringar intédktsredovisas férdelat dver
|6ptiden med tillampning av effektivrantemetoden. Nér vardet pa en fordran
har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade vardet till det &tervinnings-
bara vérdet, vilket utgors av bedomt framtida kassaflode, diskonterat med
den ursprungliga effektiva rantan for instrumentet, och fortséatter att 16sa
upp diskonteringseffekten som ranteintakt. Ranteintékter pa nedskrivna
lan redovisas till ursprunglig effektiv ranta. Ranteintakter pa kortfristiga
lanefordringar och 6vriga fordringar redovisas genom att upplupen ranta
tillgodofdrs t o m balansdagen. Ovriga betalningar som koncernen erhaller
inom ramen fér dess I6pande verksamhet redovisas som 6vriga intékter i
resultatrédkningen.

Leasing

Koncernens hyresavtal avser framst kontorshyror och kontorsmaskiner.
Nar ett nytt leasingavtal ingas varderas den leasade tillgangen till
anskaffningsvérde. Kortfristiga leasingavtal och leasingavtal av tillgangar
med lagt varde &r undantagna. Samtidigt redovisas en leasingskuld som
representerar skyldigheten att betala leasingbetalningar for de leasade
tillgdngarna. Leasingskulden varderas till nuvardet av leasingbetalningarna
som inte betalas vid det datumet.
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Not 2: Risker och riskhantering

|'sin verksamhet utsatts VNV-koncernen for:

1) Investerings- och andra affarsrisker

2) Marknadsrisk

3) Finansiellarisker inklusive pris-, valutakurs-, rdnte-, kredit-, likviditets-
och finansieringsrisk

4) Juridiska och regulatoriska risker

Riskhantering

Riskhantering utfors av ledningen enligt policyer som godkénts av styrel-
sen. Riskhantering ar en integrerad del av koncernens processer, vilket
innebar att kontroll och ansvar fér kontroll ligger nara affarsverksamheten,
Finans och Juridik.

1) Investerings- och andra afférsrisker

Risker relaterade till portféljbolagens verksamhet

All affarsverksamhet i portfoljbolagen &r forknippad med risken for
forluster pa grund av till exempel bristfélliga férfaranden, underlatenhet att
oka och forbattra funktionaliteten och kvaliteten pa befintliga produkter
och tjanster, underlatenhet att utvidga befintliga licensavtal pad gynnsamma
villkor, misslyckande att forbli konkurrenskraftiga eller lansera nya
produkter och tjénster och att framgéangsrikt optimera produktionen och
infora kostnadsminskande atgarder.

Beroende av nyckelpersoner

VNV Global &r beroende av sina ledande befattningshavare. Dess
verkstallande direktor, Per Brilioth, &r av sérskild betydelse for foretagets
utveckling. Det kan inte uteslutas att Bolaget kan paverkas allvarligt om
nagon av de ledande befattningshavarna lamnar foretaget.

Avyttrandehantering

VNV Global har en uttrycklig exitstrategi for att sélja sinainnehav i
portfoljbolag till strategiska investerare eller via marknaden. Det finns en
risk att Bolaget inte lyckas salja sina innehav till det pris som upptagits i
balansrékningen vid avyttringstillfallet.

Exponering fér féretag i tidigt utvecklingsskede

Huvuddelen av investeringsportféljien bestar av investeringar i nystartade
féretag och andra féretag i ett tidigt stadium av tillvaxt. Sddana féretag
genererar vanligtvis negativa kassafloden och kan vara i behov av kapital-
tillskott for att bedriva sin verksamhet.

Férvéarvsrisker

Koncernen férvarvar ofta andelar i onoterade foretag. Sddana forvarv kan
medféra operativa risker, sdésom behovet av att identifiera investerings- och
forvarvsmojligheter pa gynnsamma villkor och om det inte kan paverka
féretagets operativa eller konkurrensmassiga miljo.

2) Marknadsrisk

Tillvédxtmarknader och landsspecifika risker

Flera portfoljiféretag ar integrerade i och/eller verkar i tillvaxtlander.
Eftersom sddana lander fortfarande, ur ekonomisk synvinkel, ar i en
utvecklingsfas kan investeringar paverkas av ovanligt stora fluktuationer i
resultat och férluster och andra faktorer utanfor foretagets kontroll.

Allmdnna marknadsrisker

Investeringsverksamhet som utférs av Koncernen ér foremal for allménna
marknadsrisker, vilket avser risken for forlust till foljd av férandringar i
portfoljforetagens marknadsvarde pa grund av en global eller regional
ekonomisk nedgang, sarskilt i Europa. Férandringar i marknadsvarde
paverkar resultatet av koncernens verksamhet genom férandringar i vardet
pa dess investeringstillgangar.

3) Finansiellarisker inklusive pris-, valutakurs-,

réante-, likviditets- och finansieringsrisk
Koncernens aktiviteter utsatter koncernen fér en mangd finansiella risker
som beskrivs nedan. Finansiella marknadsrisker avser risken for en varde-
forandring i finansiella instrument pa grund av forandringar i aktiekurser,
valutakurser och rantor. VNV Global ar ocksa exponerat for kreditrisk,
likviditet och finansieringsrisker.

Aktiekursrisk

Den 31 december 2025 bestod 90,4% av koncernens investeringsportfolj
av aktieinvesteringar, inklusive konvertibla skulder, redovisade som
finansiella tillgangar till verkligt vérde via resultatrékningen i koncernens
balansrékning. En minskning av vardet pa de icke-noterade aktierna kan
paverka foretagets nettoresultat och kapital och darmed ha en vasentlig
negativ inverkan pa koncernens verksamhet, resultat och finansiella
stallning. Koncernen tar en aktiv roll i portféljbolag frémst genom styrelse-
representation. 10% sénkning av kursen pa de icke-noterade aktierna den
31december 2025 skulle ha paverkat vinst och eget kapital efter skatt med
cirka 52 miljoner USD (2024: 63).

Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utsatts for valutarisker fran olika
valutaexponeringar, framst med avseende pa den svenska kronan (SEK),
Euro (EUR) och det brittiska pundet (GBP).

Skulle USD per den 31december 2025 ha starkts med 10,0% mot
SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter skatt
och eget kapital ha blivit 2,6 miljoner USD lagre (2024: 4,0 hogre), framst
som ett resultat av valutakursvinster vid omrakning av SEK-denominerade
investeringar, kassa och skulder.

Skulle USD per den 31 december 2025 ha starkts med 10,0% mot EUR
med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter skatt och eget
kapital ha blivit 21,2 miljoner USD lagre (2024: 26,0), framst som ett resultat
av valutakursforluster vid omrdakning av EUR-denominerad investering i
BlaBlaCar.
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Skulle USD per den 31 december 2025 ha starkts med 10,0% mot GBP
med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter skatt och eget
kapital ha blivit 4,9 miljoner USD lagre (2024: 5,7), framst som ett resultat
av valutakursforluster vid omrakning av GBP-denominerade investeringar i
finansiella tillgangar.

Exponering
VNV Global féljer Iopande valutafluktuationer kontinuerligt och per idag inne-
has inga valutaderivat eller sékringar. Koncernens riskexponering i utlandsk
valuta vid utgadngen av rapportperioden, uttryckt i USD, var foljande:

31dec 2025 31dec 2024

SEK EUR  GBP SEK EUR GBP
Finansiella till-
gangar varderade
till verkligt varde 33299 209384 48539 24156 2568293 57387
Likvida medel 38 851 271 38 10486 2169 65
Ovriga kortfristiga
fordringar 439 - - 490 137 -
Langfristiga
skulder -46 246 - - -76496 - -
Ovriga kortfristiga
skulder 55 -23 -1 -171 -18 -
Foljande valutakurser har anvants till valutaexponeringstabellen ovan:

2025 2024

SEK/USD 0,109 0,091
EUR/USD 1176 1,044
GBP/USD 1,350 1,259
Rénterisk

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar &r icke réantebarande
medan den utestédende obligationen 2024/2027 har en rorlig réanta

(3 manaders STIBOR + 550 baspunkter). Koncernen ar darmed exponerad
mot marknadsréantefluktuationer.



Arsredovisning 2025
Noter till bokslutet — Koncernen

Kanslighetsanalysen nedan visar hur férandringar i STIBOR-nivan paverkar
Koncernens resultat och eget kapital. Analysen baseras pa foljande
antaganden:

— Obligationens storlek: 425 miljoner SEK

— Nuvarande 3 manaders STIBOR: 2,0%

— Basranta: 5,5%

— Total ranta: 7,56%

— Rantekostnad per ar: 31,9 miljoner SEK

Om STIBOR 6kar med 1,0 procentenheter blir den totala rantan 8,5% och
rantekostnaden 36,1 miljoner SEK, vilket inneb&r en 6kad kostnad med 4,2
miljoner SEK.

Om STIBOR minskar med 1,0 procentenheter blir den totala réntan 6,5%
och réntekostnaden 27,7 miljoner SEK, vilket innebar en minskad kostnad
med 4,2 miljoner SEK.

Kreditrisk
Koncernen ar utsatt fér kreditrisk genom likvida medel och depéer hos
banker och kreditinstitut. Merparten av Bolagets kontanta medel placeras
i bankkonton hos finansiella institut med hdg kreditvardighet och en
betydande del av Bolagets kontanta medel placeras i olika typer av likvida
vardepapper som atnjuter fullt skydd i handelse av depdbankens konkurs,
da vardepapper i depéa hélls atskilda fran depabankens balansrékning och
darmed aldrig blir en del av konkursboet.

Koncernen har inga kreditférluster att rapportera.

Likviditetsrisk

Likviditet definieras som formagan att klara kortfristiga finansiella
forpliktelser inom ett &r. Som sadan ar likviditetsrisk risken att ett foéretag
i ratt tid inte kan uppfylla kortsiktiga finansiella forpliktelser som forfaller
inom ett ar. For att minska likviditetsrisken bor ett foretag bedoma sin
likviditetsposition.

VNV Globals omséttningstillgangar som direkt kan omvandlas till
kontanter inom ett ar utgdrs av kontanter, 51,2 miljoner USD (2024:15,7),
samt tillgangar i form av likviditetshantering, 0,3 miljoner USD (2024: 0,4),
totalt 51,5 miljoner USD (2024:16,1) i likvida medel.

VNV Globals kortfristiga skulder inkluderar kontraktsenliga kassaflo-
desbetalningar, bestdende av upplupen rénta pa obligationen 2024/2027
och kortfristiga leasingataganden, till ett totalt belopp om 3,3 miljoner USD.

VNV Globals tillgang pa likvida medel hjélper féretaget att méta skulder
som forfaller inom ett ar samt att tacka driftskostnader.

Finansieringsrisk

Det sista steget i VNV Globals investeringsfas &r exit for att realisera inves-
teringarna. | exitstadiet av VNV Globals kapitalfinansiering beslutar VNV
Global om avyttrings-/realiseringsalternativ som ar relaterade till typen av
investering. Saledes kan VNV Globals exit ske genom borsintroduktioner,
forvarv av ett annat foretag, initiering av en nyemission eller genom andra
finansieringsmojligheter.

For att minska finansieringsrisken utvérderar VNV Global kontinuerligt
matchningen av "tillgdngsduration” till "skuldduration”. VNV Globals
langfristiga skulder i form av obligation 2024/2027 kommer att forfalla i
oktober 2027, uppgéende till 46,2 miljoner USD inklusive upplupen ranta.

Tabellen visar Bolagets avtalade finansiella kassafloden for kommande
perioder.

Avtalade kassafléden /min/ 31dec 2025 31dec2024

Upplaning 3—12 manader 3,3 5,3
Upplaning 1-2 ar 50,0 7,0
Uppléning 3—-6 ar - 82,3

4) Juridiska och regulatoriska risker

Redovisningspraxis och tillgang till annan information

Flera portféljféretag &r integrerade i och/eller verkar pa tillvaxtmarknader.
Redovisningspraxis, finansiell rapportering och revision pa tillvédxtmark-
nader kan inte jamforas med motsvarande praxis som finns i utvecklade
lander. De formella kraven ar mindre breda vad galler publicering av
information an pa mer utvecklade marknader. Dessutom finns det en risk
att tillgangen till extern analys, tillforlitlig statistik och historiska data ar
otillracklig.

Skatterisker

VNV Global bedriver sin verksamhet i enlighet med lagstiftningen i
relevanta jurisdiktioner, skatteavtal och skattemyndigheters riktlinjer och
andra krav. Skattelagstiftning och avtal om dubbelskatteavtal tenderar att
frekventa forandringar inklusive inférande av nya skatter och avgifter och
sadana foréndringar kan ha en betydande inverkan pa skattepositionen.

Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i tillvaxtmarknader.
Minoritetsaktiedgarna kan férbises pa olika sétt, till exempel vid férséljning
av tillgangar, 6verféringsprissattning, utspadning, begransad tillgang till
arsstdmma och begransningar pa platser i styrelser for externa investerare.
Otillrackliga redovisningsregler och standarder har dessutom hindrat
utvecklingen av ett effektivt system for att upptacka bedragerier och 6ka
insikten.

Réttsliga tvister

Eftersom VNV Global investerar i féretag som &r verksamma i lander déar
den rattsliga ramen ar mindre saker och affarsmiljon mindre pélitlig finns
det en 0kad risk att Bolaget kan involveras i rattsliga tvister av olika slag,
inklusive arbetskraft, immateriell egendom, avtalsenlig eller reglerande
karaktér.
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Not 3: Kritiska uppskattningar och bedémningar

VNV Global gor vid framtagandet av koncernrakenskaperna for Koncernen
vissa uppskattningar och antaganden. Osékerhet i uppskattningar och
antaganden kan ha paverkan pa det bokférda vardet av tillgangar och
skulder och pa Koncernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och
antagandena ér:

Verkligt varde pa onoterade finansiella tillgangar

Uppskattningar och antaganden vid bestdammandet av verkligt varde av
onoterade finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
utvarderas I6pande och baseras pé historisk erfarenhet och andra faktorer,
sasom forvantningar pa framtida handelser som beddms vara rimliga under
radande forutsattningar.

Uppskattningar av verkligt varde

Majoriteten av VNV Globals finansiella tillgadngar vérderas till verkligt

varde. Beroende pa tillgdngen av observerbara marknadsdata baseras

varderingen pd antingen publicerade prisnoteringar, varderingstekniker

baserade pa observerbara marknadsdata eller bestdms med hjélp av andra

tekniker. Det verkliga vardet av finansiella tillgdngar &ar indelat per niva i

féljande verkligt varde-hierarki:

— Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar
eller skulder (niva1).

— Andraobserverbara data for tillgadngen eller skulder an noterade priser
inkluderade i niva 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller
indirekt (dvs. harledda fran prisnoteringar) (niva 2).

— Data fortillgangen eller skulden som inte baseras p& observerbara
marknadsdata (dvs. ej observerbara data) (niva 3).

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pé en aktiv marknad
baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En marknad betrak-
tas som aktiv om noterade priser fran en bors, maklare, industrigrupp,
prissattningstjanst eller overvakningsmyndighet finns latt och regelbundet
tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet fére-
kommande marknadstransaktioner pa armlangds avstand. Det noterade
marknadspris som anvands for koncernens finansiella tillgangar ar den
aktuella kopkursen. Dessa instrument aterfinns i niva 1.

Verkligt véarde pa finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv
marknad faststélls med hjélp av varderingstekniker. Harvid anvands i
sd stor utstrackning som mojligt marknadsinformation d& denna finns
tillgénglig medan foretagsspecifik information anvands i sa liten utstrack-
ning som mojligt. Om samtliga vésentliga indata som kravs for verkligt varde
vérderingen av ett instrument &r observerbara aterfinns instrumentet i
niva 2. | de fall ett eller flera vdsentliga indata inte baseras pa observerbar
marknadsinformation klassificeras det berdrda instrument i niva 3.

Omklassificeringar av en investering mellan niva 1, 2, 3 gors till exempel
om och nar nagot av féljande intraffar: borsnotering eller notering/avnote-
ring av vardepapper, en ny transaktion pa marknadsvillkor, en tidigare
transaktion pa marknadsvillkor anses mindre relevant eller inte langre
relevant som grund for en beddomning av verkligt varde.
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Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv
marknad faststélls genom priset pa nyligen gjorda marknadsméssiga trans-
aktioner eller med hjélp av olika varderingstekniker beroende pé féretagets
karaktaristika samt beskaffenheten hos och riskerna férknippade med
investeringen. Varderingen av niva 3-investeringar baseras antingen pa
varderingsmodeller, vanligtvis baserade pa EBITDA eller intaktsmultiplar
av jamfoérbara noterade bolag eller transaktioner pa marknadsvillkor som
inkluderar mer osdakerhet med tanke pa den tid som har forflutit sedan
transaktionerna slutférdes eller strukturen pa transaktionerna. Andra
varderingstekniker som kan anvandas inkluderar véardering av diskonterade
kassafléden (DCF), vardering utifran avyttringsmultipel (dven kallad LBO-
vardering), tillgangsbaserad vardering samt vardering utifran framtidsinrik-
tade multiplar baserade pajamforbara noterade féretag.

Multipelbaserade varderingsmodeller for niva 3-investeringar ar upp-
byggda kring nagra viktiga ingadngsparametrar, namligen framtidsbaserade
intakter eller EBITDA-uppskattningar, nettoskuldposition, medianmultipel
fér en vald jamforbar grupp och i forekommande fall en justeringsfaktor
som bedodms kvalitativt och baserat pa féljande parametrar i forhallande till
den valda jamforelsegruppen: foretagets storlek, affarsmognad, geografi-
fokus, tillvaxtpotential, omséattbarhet och likviditet. Justeringsfaktorn,
om den tillampas, i multipelbaserade varderingsmodeller ligger mellan
10-40%.

Vanligtvis anvands transaktionsbaserade varderingar under en period
om 12 manader férutsatt att ingen betydande anledning fér omvardering
uppstatt. Efter 12 manader anvands vanligtvis en modell beskriven ovan fér
att vardera onoterade innehav.

Giltigheten av véarderingar som ar baserade pa tidigare transaktioner
kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset da investeringen
gjordes speglar de forhallanden som radde péa transaktionsdagen. Vid varje
rapporttillfélle gors en bedomning om forandringar eller handelser efter
den relevanta transaktionen skulle innebara en férandring av investering-
ens verkliga varde och i sddant fall anpassas varderingen dérefter.

Utestéende konvertibler vérderas till verkligt varde inklusive upplupen
ranta.

VNV Global féljer en strukturerad process for vérderingen av onoterade
tillgangar. VNV Global beddmer bolagsspecifik och extern information for
respektive investering pd manadsbasis. Informationen utvarderas sedan vid
manadsvisa och kvartalsvisa varderingsmdten med den seniora ledningen.
Om interna eller externa faktorer bedoms vara signifikanta gors ytterligare
analys och investeringen varderas darefter till det basta mgjliga verkligt
varde-estimatet. Omvarderingar godkanns av styrelsen i samband med
Bolagets finansiella rapporter.

Kortfristiga skulder
Det bokférda vardet for rantebarande 1an, leverantérsskulder och dvriga
finansiella skulder anses motsvara de verkliga vardena.

Senaste transaktion och varderingsmetod
Nar senaste transaktion ar mer &n ett ar gammal eller att den senaste
pristransaktionen inte langre aterspeglar investeringens verkliga vérde,
flyttas investeringen fran niva 2 till niva 3.

Konvertibler och aktier varderas pa samma niva i en specifik investering.

Férandring verkligt varde niva 3
Flytt till niva 3 omfattar det marknadsvéarde som géllde féregaende ar och
som aterfinns som ingdende NAV-balans for respektive portfdljinvestering,
samt eventuella investeringar under aret i samma portféljinvestering.
Efterfoljande tabell Investeringar som vérderas till verkligt vérde
redovisar utvecklingen av portféljinvesteringens varde (kolumn "Féréandring
verkligt varde niva 3”) och forflyttningar under perioden (kolumner
"Forflyttningar” och "Flytt till/(fran) niva 3”) fér den period d& investeringen
klassificerats som niva 3-investering.
Flytt fran niva 3 innefattar féregaende ars marknadsvarde, vilket
presenteras som ingdende NAV-balans for berord portféljinvestering.

Foréndringar for stérre innehav under 2025

Omeklassificeringar

Numan omklassificerades fran niva 3 till niva 2 baserat pa en nyligen
genomford finansieringsrunda. Tise och Parsly, som var klassificerade pa
niva 3 har avyttrats under aret. UAB Ovoko och Campspace omklassificer-
ades fran niva 2 till niva 3 eftersom deras senaste finansieringsrundor &gde
rum foér over ett &r sedan.

Nya investeringar
Inga storre investeringar i nya foretag har gjorts under aret.

Foéréndringar i verkligt véarde

Forandringar i verkligt varde i investeringsportféljen reflekterar effekterna
av multiplar. Multiplarna kan andras pa grund av férandringar i férvant-
ningar, kassaflode och vinster.

Foréndringar for stérre innehav under 2024

Omeklassificeringar

Gett omklassificerades fran niva 3 till niva 2 efter att VNV Global ingick ett
Overlatelseavtal med Pango, enligt vilket VNV Global kommer att avyttra sin
investering i Gett. Collectiv Food och UAB Ovoko omklassificerades fran
niva 3 till niva 2 efter nya transaktioner eller finansieringsrundor.

Nya investeringar
Inga stérre investeringar i nya foretag har gjorts under aret.

Féréndringar i verkligt vérde

Forandringar i verkligt varde i investeringsportfoljen reflekterar effekterna
av multiplar. Multiplarna kan &ndras pa grund av férandringar i forvant-
ningar, kassafléde och vinster.
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Investeringar som varderas till verkligt varde per 31 december 2025
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Foretag Véarderingsmetod Multipel, Niva1 Niva 2 Niva 3 Forflyttningar Flytttill/ Senaste transaktion F&réndring verkligt
jamforelsegrupp (fran) niva 3 till marknadspris varde niva 3
Ingéende varde niva 3,1jan 2025 520863
Forandring verkligt véarde niva 3 -12604
BlaBlaCar Intaktsmultipel 4,0 - - 164 312 Ingen forandring - Apr2023 -44175
Voi EBITDA-multipel 15,6 - - 127493 Ingen férandring - Mar 2024 26278
Numan Senaste transaktion - - 37650 - Fran niva 3 till niva 2 -45483 Jul 2025 -
HousingAnywhere Intaktsmultipel 4. - - 37220 Ingen férandring - Dec 2025 -565643
Breadfast Senaste transaktion - - 30222 - Ingen forandring - Maj 2025 -
Bokadirekt Intaktsmultipel 73 - - 27009 Ingen férandring - Dec 2021 6013
NV Fund1&2! Substansvérde - - - 16 627 Ingen forandring 65 Dec 2023 -3389
Hungry Panda Intaktsmultipel 1,2 - - 11634 Ingen forandring - Dec 2021 3996
Wasoko Intaktsmultipel 1,0 - - 9666 Ingen forandring 1000 Feb 2022 -1746
Flo/Palta, genom GHE Il Mix - - - 8486 Ingen forandring b5 Jul 2025 -1359
VNV Pioneer? Intaktsmultipel - - - 7334 Ingen forandring - - 1502
Collectiv Food Senaste transaktion - - 6660 - Ingen férandring - Nov 2025 -
Baly Intaktsmultipel 1,9 - - 5280 Ingen forandring - Sep 2021 1754
Alva Intaktsmultipel 5,0 - - 3912 Ingen forandring - Maj 2023 230
Glovo Substansvérde - - - 3716 Ingen forandring - Apr2021 123
Olio Intaktsmultipel 54 - - 3328 Ingen forandring - Aug 2021 -1985
El Basharsoft (Wuzzuf, Forasna) Intaktsmultipel 2,8 - - 3175 Ingen forandring - Jul 2022 1053
Borzo Intaktsmultipel 2,6 - - 2794 Ingen forandring - Jul 2021 60
UAB Ovoko Intaktsmultipel 6,7 - - 2690 Fran niva 2 till niva 3 1793 Jun 2024 898
YouScan Intaktsmultipel 3,7 - - 2670 Ingen forandring - Feb 2015 887
Vezeeta Intaktsmultipel 4,5 - - 2642 Ingen forandring - Sep 2022 1050
Myelin Il Substansvéarde - - - 2512 Ingen forandring 300 Okt2024 -107
YUV Senaste transaktion - - 2406 - Ingen forandring - Jun 2025 -
Stardots Intaktsmultipel - - - 1944 Ingen forandring - Jul2025 97
Pale Blue Dot Substansvérde - - - 1910 Ingen forandring 91 Dec 2024 203
Shohoz Intaktsmultipel 4,3 - - 1894 Ingen forandring - Maj 2023 255
No Traffic Senaste transaktion - - 1638 - Ingen forandring - Dec 2024 -
Naseeb Networks (Rozee, Mihnati) Intédktsmultipel 2,8 — - 1352 Ingen forandring - Dec 2021 -319
Ballroom Aps Intaktsmultipel 3,0 - - 1239 Ingen forandring - Apr2023 101
Swyl Noterat bolag - 1099 - - Ingen forandring - - -
Investeringar under 1miljon USD?® - 2492 1835 -6 591 316
Gett - - - - Avyttrad - - -
Tise - - - - Avyttrad -4 955 - -
HousingAnywhere, 1an Konvertibel - - = 15682 Ingen férandring = Dec 2025 333
Konvertibellan under 1 miljon USD* - 873 - -377 -1
Likviditetshantering - - 289 - Ingen férandring - - -
Totalt 1099 82230 454156 -54102 12604
Utgaende balans niva 3, 31dec 2025 454156

N

NV Fund1&2 harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat No Traffic, Celus, Tajir och QuantrolX.
VNV Pioneer harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat Alva Labs, YUV och HS Teater.
Investeringar under 1miljon USD innefattar investeringari12 foretag.
Konvertibellan under 1miljon USD innefattar konvertibellanitre foretag.
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Investeringar som varderas till verkligt varde per 31 december 2024
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Foretag Véarderingsmetod Multipel, Niva1 Niva 2 Niva 3 Forflyttningar Flytttill/ Senaste transaktion F&réndring verkligt
jamforelsegrupp (fran) niva 3 till marknadspris varde niva 3
Ingdende varde niva 3,1jan 2024 699 276
Forandring verkligt véarde niva 3 -78 663
BlaBlaCar Intaktsmultipel 51 - - 208 486 Ingen forandring - Apr2023 -69104
Voi EBITDA-multipel 15,4 - - 101216 Ingen forandring 24185 Mar 2024 -318
Gett Senaste transaktion - - 83058 - Fran niva 3 till niva 2 -96 313 Maj 2024 -
Numan Intdktsmultipel 1,8 - - 45483 Ingen férandring - Aug 2021 13108
HousingAnywhere Intaktsmultipel 5,0 - - 42763 Ingen forandring - Aug 2024 -9992
Breadfast Senaste transaktion - - 23141 - Ingen férandring - Maj 2024 -
Bokadirekt Intaktsmultipel 77 - - 20997 Ingen forandring - Dec 2021 1979
NV Fund1&2! Substansvarde - - - 19 851 Ingen forandring - Dec 2023 -1123
Wasoko Intaktsmultipel 1,5 - - 10412 Ingen forandring - Feb 2022 -514
Flo/Palta, genom GHE Il Mix - - - 9790 Ingen forandring - Aug 2024 3437
Hungry Panda Intaktsmultipel 0,9 - - 7638 Ingen forandring - Dec 2021 =577
Collectiv Food Senaste transaktion - - 6214 - Fran niva 3 till niva 2 -52922 Dec 2024 -
Merro Mix 3,9 - - 5866 Ingen forandring - Jun 2016 -1245
VNV Pioneer? Intaktsmultipel - - - 5832 Ingen forandring -2 541 - -518
Olio Intaktsmultipel 10,8 - - 5313 Ingen forandring - Aug 2021 -104
Tise Intaktsmultipel 2,5 - - 4955 Ingen forandring - Jul 2022 -40
Swyl Noterat bolag - 3691 - - Ingen forandring - - -
Alva Intaktsmultipel 5,6 - - 3682 Ingen forandring - Maj 2023 -451
Glovo Substansvérde - - - 3593 Ingen forandring -2213 Apr2021 516
Baly Intaktsmultipel 2,8 - - 3526 Ingen forandring - Sep 2021 114
Borzo Intaktsmultipel 2,3 - - 2734 Ingen forandring - Jul 2021 -2053
Myelin |l Substansvarde - - - 2320 Ingen férandring 600 Okt2024 -47
El Basharsoft (Wuzzuf, Forasna) Intédktsmultipel 3,6 — - 2122 Ingen forandring - Jul 2022 -962
UAB Ovoko Senaste transaktion - - 1793 - Fran niva 3 till niva 2 -714 Jun 2024 -
YouScan Intaktsmultipel 5,0 - - 1782 Ingen forandring - Feb 2015 476
Naseeb Networks (Rozee, Mihnati) Intédktsmultipel 3,6 - — 1671 Ingen férandring — Dec 2021 -367
Shohoz Intaktsmultipel 3,3 - - 1639 Ingen forandring - Maj 2023 246
No Traffic Senaste transaktion - - 1638 - Ingen forandring - Sep 2024 -
Pale Blue Dot Substansvérde - - - 1617 Ingen forandring 258 Dec 2024 70
Vezeeta Intaktsmultipel 3,5 - - 1593 Ingen férandring - Sep 2022 -2492
Ballroom Aps Intédktsmultipel 3,2 - - 1139 Fran niva 2 till niva 3 397 Apr2023 742
YUV Senaste transaktion - - 1000 - Ingen férandring - Jul 2024 -
Investeringar under 1miljon USD? . 1618 3217 4482 -12 644
HousingAnywhere, lan Konvertibel - - - 1249 Ingen forandring 1092 Aug 2024 -b63
Voi, lan Konvertibel - - - - Ingen forandring -19185 Mar 2024 716
Konvertibellan under 1miljon USD* - 500 378 -4 576 286
Likviditetshantering - - 357 - Ingen forandring - - -
Totalt 3691 119319 520863 -99750 -78663
Utgéende balans niva 3, 31dec 2024 520863

oo

NV Fund1&2harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat No Traffic, Celus, Tajir, Guardknox och QuantrolX.
VNV Pioneer harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat Alva Labs, YUV och HS Teater.

Investeringar under 1miljon USD innefattarinvesteringari13 foretag.
Konvertibellan under1miljon USD innefattar konvertibellanitva foretag.
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Kénslighetsanalys
Féljande tabell visar koncernens kanslighetsanalys for tillgadngar varderade enligt niva 3
samt vardeforandring vid andring av antingen multiplar eller respektive benchmark.
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Foretag Investerat belopp Agarandel, % Kénslighetivarderingar Véarderingsmetod
-15% -10% 2025 +10% +15%
BlaBlaCar 204018 14,0 139087 147 496 164 312 181128 189536 Intaktsmultipel
Voi 105935 20,9 105013 12506 127493 142 480 149 974 EBITDA multipel
HousingAnywhere 23301 29,0 30639 32833 37220 41607 43801 Intaktsmultipel
Bokadirekt 21887 15,8 23382 24 591 27009 29427 30636 Intaktsmultipel
NV Fund1&2' 21449 N 14048 14874 16527 18179 19006 Substansvarde
Hungry Panda 16893 3,7 9722 10359 11634 12909 13546 Intaktsmultipel
Wasoko 23500 3,3 8250 8722 9666 10610 11081 Intaktsmultipel
Flo/Palta, genom GHE I 8912 22,0 7214 7638 8486 9335 9759 Mix
VNV Pioneer? 62563 - 6234 6601 7334 8067 8434 Intaktsmultipel
Baly 1000 3,4 4508 4766 5280 5794 6 051 Intaktsmultipel
Alva 5206 9,9 3341 35632 3912 49292 4482 Intaktsmultipel
Glovo 6200 100,0 3169 3344 3716 4088 49273 Substansvarde
Olio 14746 1,0 2926 3060 3328 3596 3730 Intaktsmultipel
El Basharsoft (Wuzzuf, Forasna) 5812 20,5 2736 2882 3175 3467 3613 Intaktsmultipel
Borzo 21390 17,3 2484 25687 2794 3000 3104 Intaktsmultipel
UAB Ovoko 404 0,9 2309 2436 2690 2945 3072 Intaktsmultipel
YouScan 9094 18,8 2292 2418 2670 2921 3047 Intaktsmultipel
Vezeeta 9441 9,0 2270 2394 2642 2890 3015 Intaktsmultipel
Myelin Il 2700 100,0 2136 2261 2512 2764 2889 Substansvarde
Stardots 2743 24,5 1642 1742 1944 2145 2246 Intaktsmultipel
Pale Blue Dot 1812 100,0 1624 1719 1910 2101 2197 Substansvarde
Shohoz 9404 31,6 1684 1754 1894 2033 2103 Intaktsmultipel
Naseeb Networks (Rozee, Mihnati) 4751 27,3 11563 1219 13562 1484 1551 Intaktsmultipel
Ballroom Aps 439 8,2 1033 1102 1239 1376 1445 Intédktsmultipel
Investeringar under 1 miljon USD? 22 911 1622 1693 1835 1977 2048
HousingAnywhere, lan 1278 - 1345 1424 1682 1740 1819 Konvertibel
Konvertibellan under 1 miljon USD* - - - - - -
Totalt niva 3 551479 381851 405952 454156 502360 526 461
1. NVFund1&2harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat No Traffic, Celus, Tajir och QuantrolX.
2. VNV Pioneerharinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat Alva Labs, YUV och HS Teater.
3. Investeringarunder1miljon USD innefattarinvesteringari8 foretag.
4. Konvertibellan under1miljon USD innefattaringaniva 3-konvertibellan.
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Forandring av finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen per 31 december 2025
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Kategori Foretag Ingéende balans, Investeringar/ Foérandringi Utgéende balans, Véarderingsmetod
1jan 2025 (avyttringar), netto verkligt varde 31dec 2025

Transport BlaBlaCar 208486 - -44175 164 312 Intédktsmultipel
Transport Voi 101216 - 26278 127493 EBITDA multipel
Digital halsa Numan 45483 - -7832 37650 Senaste transaktion
Marknadsplats HousingAnywhere 42763 - -56543 37220 Intéktsmultipel
Marknadsplats Breadfast 23141 - 7081 30222 Senaste transaktion
Marknadsplats Bokadirekt 20997 - 6013 27009 Intédktsmultipel
Ovrigt NV Fund1&2' 19 851 65 -3389 16527 Substansvarde
Marknadsplats Hungry Panda 7638 - 3996 1634 Intaktsmultipel
Marknadsplats Wasoko 10412 1000 -1746 9666 Intédktsmultipel
Digital halsa Flo/Palta, genom GHE Il 9790 b5 -1359 8486 Mix
Ovrigt VNV Pioneer? 5832 - 1502 7334 Intaktsmultipel
Ovrigt Collectiv Food 6214 - 446 6660 Senaste transaktion
Ovrigt Baly 3526 - 1754 5280 Intaktsmultipel
Marknadsplats Alva 3682 - 230 3912 Intédktsmultipel
Ovrigt Glovo 3593 - 123 3716 Substansvarde
Ovrigt Olio 5313 - -1985 3328 Intaktsmultipel
Marknadsplats El Basharsoft (Wuzzuf, Forasna) 2122 - 1063 3175 Intédktsmultipel
Transport Borzo 2734 - 60 2794 Intaktsmultipel
Marknadsplats UAB Ovoko 1793 - 898 2690 Intaktsmultipel
Ovrigt YouScan 1782 - 887 2670 Intaktsmultipel
Digital halsa Vezeeta 15693 - 1050 2642 Intaktsmultipel
Marknadsplats Myelin Il 2320 300 -107 2512 Substansvarde
Ovrigt YUV 1000 500 906 2406 Senaste transaktion
Digital halsa Stardots 973 - 97 1944 Intaktsmultipel
Ovrigt Pale Blue Dot 1617 91 203 1910 Substansvarde
Transport Shohoz 1639 - 255 1894 Intaktsmultipel
Transport No Traffic 1638 - - 1638 Senaste transaktion
Marknadsplats Naseeb Networks (Rozee, Mihnati) 1671 - -319 1352 Intaktsmultipel
Ovrigt Ballroom Aps 1139 - 101 1239 Intédktsmultipel
Transport Swvl 3691 - -2592 1099 Noterat bolag

Investeringar under 1miljon USD?® 9728 -7952 2 551 4327
Transport Gett 83058 -89105 6046 -
Marknadsplats Tise 4955 -11650 6695 -
Marknadsplats HousingAnywhere, 1an 1249 - 333 1682 Konvertibel

Konvertibellan under 1miljon USD* 878 -19 14 873

Likviditetshantering 357 66 -135 289

Investeringsportfolj 643872 -106 649 261 537485

Kassa 15683 51245

Totalt investeringsportfolj 659 555 588730

Lan -77042 -46 585

Ovriga nettofordringar/skulder -1120 4515

Totalt NAV 581393 546 660
1. NVFund1&2harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat No Traffic, Celus, Tajir och QuantrolX.
2. VNV Pioneerharinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat Alva Labs, YUV och HS Teater.
3. Investeringarunder1miljon USD innefattarinvesteringarii2 féretag.
4. Konvertibellanunder1miljon USD innefattar konvertibellanitre foretag.
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2025 2024
Realiserade portfoljvinster och -forluster:
Vederlag fran forsaljning 98296 66 418
Avgar: anskaffningsvarde for avyttrade
finansiella tillgangar -83359 -63898
Tillkommer: férandring i dvervarde for avyttrade
finansiella tillgangar -4 41 =17 417
Utdelningar 6219 76
Totalt realiserat resultat 16735 -4 821
Orealiserade portféljvinster och -forluster av
kvarvarande finansiella tillgangar:
Forandring i verkligt vérde av kvarvarande
tillgangar -16 474 -76 657
Totalt orealiserat resultat -16 474 -76 657
Totalt resultat fran finansiella tillgangar
vérderade till verkligt véarde via
resultatrdkningen 261 -81478

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen utgors av resultat fran férandringar i verkligt varde pa sddana
finansiella tillgdngar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade

till verkligt varde via resultatrakningen.
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2025 2024  Ranteintakter 2025 2024

Kostnader for ersattningar till anstallda 4952 3750  Ovrigaranteintakter 828 2357

Externatjannster 51 456 Totalt 898 2357
Kostnadsford moms 574 621
Andra utgifter 2458 2450

Totala rérelsekostnader 7335 7277  Réntekostnader 2025 2024

Rantekostnader obligationer 10680 6634

Ovriga rantekostnader 33 44

Totalt 10713 6678
PwC 2025 2025 2025
Sverige Cypern Totalt
Revisionsuppdrag 219 23 249
Revisionsrelaterade tjanster 18 - 18
Skatteradgivningstjanster - 4 4
Totalt 237 27 264
PwC 2024 2024 2024
Sverige Cypern Totalt
Revisionsuppdrag 197 20 217
Revisionsrelaterade tjanster 17 - 17
Skatteradgivningstjanster - 4 4
Totalt 214 24 238

Med revisionsuppdrag avses revisorns ersattning fér den lagstadgade

revisionen. Arbetet innefattar granskningen av arsredovisningen och
koncernredovisningen och bokféringen, styrelsens och verkstallande

direktdrens forvaltning samt arvode for revisionsradgivning som lamnats i

samband med revisionsuppdraget.

Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget avser évriga revisions-

uppdrag enligt lagar och féreskrifter samt granskning av kvartals-
rapporter i enlighet med ISRE 2410. Skatteradgivning avser allmanna

skatteradgivningstjanster.
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Uppdelning av intakter, resultat fore skatt och skatter som betalats

2025 2024
Koncern  Sverige Cypern/ Koncern  Sverige Cypern/
ovriga ovriga
Underlag for minimiskatt enligt Pillar Two
Ovriga rorelseintakter 330 330 - 351 351 -
Resultat fore skatt -26 777 82371 -109148 -86061 -10108 -74953
Inkomstskatt
Aktuell skatt
Aktuell skatt exklusive tilldggsskatt enligt Pillar Two N - - - - -
Aktuell skatt hanforlig till tillaggsskatt enligt Pillar Two - - - - - -
Justering avseende foregéende ars inkomstskatt - - - -78 -1 -67
Totalt aktuell skatt i respektive land - - - -78 -1 -67
Uppskjuten skatt
Uppkomst och aterféring av temporara skillnader - - - - - -
Effektav dndrad skattesats - - - - - -
Totalt - - - - - -
Total inkomstskatt - - - -78 -1 -67
Skatt hanforlig till poster i 6vrigt totalresultat - - - - - -
Effektiv skattesats (=total inkomstskatt/resultat fore skatt) - - - - - -
Avstamning mellan global/lokal skattekostnad och redovisad skatt
2025 2024
Koncern  Sverige Cypern/ Effekt Koncern  Sverige Cypern/ Effekt
ovriga  avolika ovriga  avolika
skatte- skatte-
satser satser
Ovriga rorelseintakter 330 330 - - 351 351 - -
Resultat fore skatt -25777 83371 -109148 - -86061 -10108 -74953 -
Inkomstskattesats (global skattesats 15%) 15,0% 20,6% 12,5% 15,0% 20,6% 12,5%
Inkomstskatt berdknad enligt skattesats 3867 17174 13644 7397 12759 2082 9369 1308
Skatteeffektav:
Effektav olika skattesatser -7397 -7397 -1308 -1308
Undantag for inkomst/kostnadsbaserat underlag 11080 22 216 -11136 - -10569 -670  -9999 -
Tillaggsbeskattning - - - - - - - -
Diskvalificerad tillaggsskatt - - - - - - - -
Ejavdragsgilla kostnader -16 -16 - - -14 -14 - -
Skatteforluster for vilka icke uppskjuten skatt redovisas -9974 -5026  -4948 - -868 -1498 630 -
Justering for tidigare ar - - - - -78 -1 -67 -
Skattekostnad -2440 - -2440 - -78 -1 -67 -
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Oversikt av VNV Globals inkomstskatt

VNV Global féljer IAS 12 som féreskriver redovisningsbehandlingen av inkomst-
skatter. IAS 12 har anpassats i enlighet med OECD:s modellregler Pillar Two.
Strukturen med tva grundpelare ingér i ett globalt initiativ for att adressera de
nya skatteméassiga utmaningar som den digitala ekonomin medfér. Pillar One-
reglerna ar fokuserade pa att omfordela beskattningsrattigheter for att sakerstalla
att multinationella foretag betalar skatt dar de har betydande verksamhet och
genererar vinster, oavsett om foretagen ar fysiskt verksamma dar eller inte. Pillar
Two-reglerna infér en global minimiskattesats pa 15% for att forhindra att vinster
flyttas och skattebasen urholkas. Detta sékerstéller att multinationella féretag
betalar en minimiskatt pa de inkomster de genererar i varje jurisdiktion.

VNV Global omfattas inte av OECD:s Pillar Two-regler. Bedomningen av potenti-
ell exponering for inkomstskatter enligt Pillar Two-reglerna baseras pa de senaste
skattedeklarationerna, land-for-land-rapporteringen och de finansiella rapporter
som finns tillgangliga for dotterbolagen i koncernen, som visas och beskrivs i
ovanstéende land-fér-land-skatterapportering, atféljd av féljande avsnitt.

Undantag for substansbaserade inkomster/kostnader

En betydande del av avstamningen mellan globala och lokala skattekostnader

och den rapporterade skatten i ovanstaende tabell kan tillskrivas undantag for
substansbaserade inkomster och kostnader. | undantagen ingar vardeférandringar
i VNV Globals investeringsportfdlj, vilket innefattar bade realiserade och oreali-
serade kapitalvinster, framst avseende onoterade aktier. Vidare &r utdelningar pa
onoterade aktier ofta undantagna fran beskattning fér VNV-koncernen. Ranta pa
konvertibla skuldebrev i investeringsportfoljen &r daremot féremal for beskattning.

Top-up skatt (tillaggsskatt) och ”Safe Harbour”-6vergangsregler avseende
minimiskatt

Pillar Two-reglerna kréver att stora multinationella féretag med intakter som éver-
stiger 750 miljoner EUR betala minst 15% i skatt i varje land dar de verkar. OECD
anger att "intakter” inkluderar extraordinéra inkomster och investeringsvinster
sdsom rantor och utdelningar. Enligt svensk lag (Skatteforfarandelagen) maste
multinationella koncerner med ett svenskt moderbolag och koncernomséttning pa
minst 7 miljarder SEK Idmna in en land-fér-land-rapport.

VNV Global redovisade en total inkomst ar 2025 pa 330 tusen USD (2024:
351), medan vardeféréndringar i investeringsportfoljen, klassificerad som intakter,
uppgick till 261 tusen USD (2024: -81478). VNV Global uppfyller inte kraven i Pillar
Two-reglerna. Darmed finns det inte ndgot krav fér VNV Global att redovisa "Safe
Harbour”-6vergéngsregler avseende minimiskatt i Cypern. Undantagen fran "Safe
Harbour”-6vergangsreglerna géller om skattesatsen &r under 15%, forutsatt att
jurisdiktionens land-for-land-intakter ar mindre an 10 miljoner EUR och vinsten fore
skatt &r mindre an 1 miljon EUR.

Skatteforluster for vilka icke-uppskjuten skatt redovisas

Koncernens ej nyttjade skattemassiga underskottsavdrag har uppstéatt i koncern-
foretag dar det ar osakert om dessa kommer kunna kvittas mot skattepliktiga
intakter inom overskadlig framtid. Underskottsavdragen kan foras framat pa
obestamd tid.

Justeringar for tidigare ar
Justeringen for tidigare ar &r relaterad till foregédende ars aktuella skattekostnad.
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Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillampats

1januari 2025- Materiella Leasade Totalt ~ for nedanstaende poster:
31december 2025 anlaggnings- tillgangar:
tillgangar Lokaler 31december 2025
Ingéende bokfért varde 45 522 567  Tillgangar i balansrakningen Upplupet Tillgangar Totalt
Avskrivningskostnad - -310 -310 anskaffnings- vérderade till
Omrakningsdifferenser - 101 101 varde verkligt varde
Utg&ende bokfért virde 45 313 358 viaresultat-
rékningen
Finansiellatillgangar
1januari 2024— Materiella Leasade Totalt ~ vérderade till verkligt varde
31december 2024 anlaggnings- tillgangar: via resultatrékningen - 537485 537485
tillgdngar Lokaler Likvida medel 51245 - 51245
- Ovriga kortfristiga fordringar 5175 - 5175
Ingadende bokfort varde 45 855 900
Avskrivningskostnad _ _960 060 Summafinansiellatillgdngar 56 420 537485 593905
Omrékningsdifferenser - -73 -73
Utgdende bokfort vérde 45 522 567 Skulder i balansréakningen Skulder till Totalt
upplupet
anskaffnings-
Inventarier 31dec2025 31dec2024 vérde
Anskaffningsvarde 1357 1357  Lan 46 246 46 246
Ackumulerade avskrivningar -1004 -694 N o .
Valutakursdifferenser 5 96 Summa langfristiga finansiella skulder 46 246 46 246
Utgaende bokfort varde 358 567 Kortfristig del av 1angfristiga skulder 339 339
Summa kortfristiga finansiella skulder 339 339

Materiella tillgangar avser inventarier och installationer.

33

31december 2024
Tillgangar i balansrakningen Upplupet Tillgangar Totalt
anskaffnings- varderade till
varde verkligtvarde
viaresultat-
rakningen
Finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde
viaresultatrdkningen - 643872 643872
Likvida medel 15683 - 15683
Ovriga kortfristiga fordringar 684 - 684
Summa finansiella tillgangar 16 367 643872 660 239
Skulder i balansrakningen Skulder till Totalt
upplupet
anskaffnings-
varde
Lan 76775 76775
Summa langfristiga finansiella skulder 76775 76775
Kortfristig del av langfristiga skulder 267 267
Summa kortfristiga finansiella skulder 267 267




Arsredovisning 2025
Noter till bokslutet — Koncernen

Not 11: Langfristiga finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Tillgangarna i tabellen nedan ar investeringar i finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.
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Foretag Investering Verkligt varde, Agarandel % av Investeringar/ Férandring i Verkligt vérde, Agarandel % av Andel av portféljen
denominerad 31dec 2024 utestaende aktier, (avyttringar), netto verkligt varde 31dec 2025 utestaende aktier,
i 31dec 2024 31dec 2025
BlaBlaCar EUR 208 486 14.1% - -44175 164 312 14,0% 30,6%
Voi usD 101216 20,9% - 26278 127 493 20,9% 23,7%
Numan GBP 45483 17,0% - -7832 37650 13,5% 7,0%
HousingAnywhere EUR 42763 29,0% - -5543 37220 29,0% 6,9%
Breadfast usD 23141 8,6% - 7081 30222 7,5% 5,6%
Bokadirekt SEK 20997 14,8% - 6013 27009 15,8% 5,0%
NV Fund 1& 21 usD 19 851 - 65 -3389 16 527 - 31%
Hungry Panda usD 7638 4,0% - 3996 1634 3,7% 2,2%
Wasoko usD 10 412 2,4% 1000 -1746 9666 3,3% 1,8%
Flo/Palta, genom GHE Il usb 9790 22,0% b5b -1359 8486 22,0% 1,6%
VNV Pioneer? SEK 5832 - - 1502 7334 - 1,4%
Collectiv Food GBP 6214 11,8% - 446 6 660 11,4% 1,2%
Baly usD 3526 3,4% - 1754 5280 3,4% 1,0%
Alva SEK 3682 9,9% - 230 3912 9,9% 0,7%
Glovo usD 3593 100,0% - 123 3716 100,0% 0,7%
Olio GBP 5313 11,0% - -1985 3328 1,0% 0,6%
El Basharsoft (Wuzzuf, Forasna) Uusb 2122 25,7% - 10563 3175 20,5% 0,6%
Borzo usD 2734 17,3% - 60 2794 17,3% 0,5%
UAB Ovoko usD 1793 0,9% - 898 2690 0,9% 0,5%
YouScan? usD 1782 18,8% - 887 2670 18,8% 0,5%
Vezeeta usD 1593 9,0% - 1050 2642 9,0% 0,5%
Myelin Il usD 2320 100,0% 300 -107 2512 100,0% 0,5%
YUV usD 1000 5,4% 500 906 2406 5,1% 0,4%
Stardots SEK 973 271% - 971 1944 24,5% 0,4%
Pale Blue Dot EUR 1617 100,0% 91 203 1910 100,0% 0,4%
Shohoz usD 1639 31,6% - 255 1894 31,6% 0,4%
No Traffic usD 1638 0,7% - - 1638 1,0% 0,3%
Naseeb Networks (Rozee, Mihnati) usD 1671 27,3% - -319 13562 27,3% 0,3%
Ballroom Aps DKK 1139 8,2% - 101 1239 8,2% 0,2%
Swvl usD 3691 5,6% - -2592 1099 5,8% 0,2%
Apolitical Group EUR - N 377 524 901 0,7% 0,2%
2xN Lux EUR 724 100,0% -949 1086 861 100,0% 0,2%
Hype Vent usD 490 11,2% - 324 814 11,2% 0,2%
Mohold usD 464 3,1% - 239 704 2,5% 0,1%
Merro usD 5866 6,3% -6 219 764 41 22,6% 0,1%
JobNet usD 191 4,4% - -31 160 4,4% 0,0%
Captain Cause EUR 2492 2,1% - -112 130 2,4% 0,0%

1. NVFund1&2harinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat No Traffic, Celus, Tajir och QuantrolX.

2. YNV Pioneerharinvesteringariettantal bolag, vilkainkluderar bland annat Alva Labs, YUV och HS Teater.
3. Aterspeglar VNV Globalsindirekta aktieinnehaviYouScan sominnehas genom 33,2% &gande i Kontakt East Holding AB, vilket i sin tur ager 63% av YouScan.



Noter till bokslutet — Koncernen

Not 11: Langfristiga finansiella tillgangar vdrderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen (forts.)
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Foretag Investering Verkligt varde, Agarandel % av Investeringar/ Forandring i Verkligt varde, Agarandel % av Andel av portféljen
denominerad 31dec 2024 utestaende aktier, (avyttringar), netto verkligt varde 31dec 2025 utestaende aktier,
i 31dec 2024 31dec 2025
Campspace EUR 598 10,6% - -473 125 10,5% 0,0%
SSE Ventures usSD 85 100,0% 32 -19 98 100,0% 0,0%
Medoma EUR 65 1,0% - 8 74 1,0% 0,0%
Shwe Property usb 176 14,0% - -144 32 14,0% 0,0%
Aspect EUR 18 44,6% - - 18 44,6% 0,0%
Parsly SEK 53 10,56% -68 16 - - 0,0%
Monopoliya usD - 9,1% -1125 1125 - - 0,0%
Cirplus EUR 7565 13,1% - -755 - 13,1% 0,0%
Gett uSD 83 068 43,4% -89105 6046 - - 0,0%
Tise NOK 4955 8,3% -11650 6 695 - - 0,0%
HousingAnywhere, lan EUR 1249 - - 333 1582 - 0,3%
Celus, lan EUR - - 470 1 480 - 0,1%
Pitdotcom, 1an EUR - - 250 - 250 - 0,0%
Medoma, lan EUR - - 139 4 143 - 0,0%
Apolitical Group, l&n usSD 378 - =377 -1 - - 0,0%
YUV, lan EUR 500 - -600 - - - 0,0%
Likviditetshantering 3567 66 -135 289 0,1%
Investeringsportfolj 643872 -106 649 261 537 485 100,0%

Féregéende ars férandring, totalt:

Foretag Verkligt varde, 31dec 2023  Investeringar/(avyttringar) Férandringiverkligt varde  Verkligt varde, 31dec 2024
Summa langfristiga finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 777 364 -45 511 -88338 643515
Likviditetshantering 2973 -9 476 6860 357
Investeringsportfolj 780337 -564987 -81478 643872
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Intresseforetag ar foretag som VNV Global har betydande intresse i. Betydande intresse innebar mojligheten att delta i beslut som ror bolagets finansiella
och operativa strategier, men innebér inte kontroll eller gemensam kontroll. Normalt innebar ett &gande motsvarande minst 20% och upp till 50% av
rosterna att ett betydande intresse innehas. Omstandigheterna i det enskilda fallet kan medfdra ett betydande intresse aven vid &gande av mindre &n 20%

av rosterna.

Koncernens innehav i intresseféretag 2025

Foretag Underliggande Kategori Verksamhet Huvudsaklig  Registreringsland Verkligt varde, Agarandel
tillgang marknad 31dec 2025

Voi Transport Delningstjanst for fri- Europa Sverige 127493 20,9%
flytande el-scootrar for sista
kilometern-transport

HousingAnywhere Marknadsplats Online bostadsplattform for Europa Nederlanderna 37220 29,0%
langtidshyra

Global Health Equity Il Flo, Palta Digital halsa Halsoteknologi Europa Sverige 8486 22,0%

El Basharsoft (Wuzzuf, Marknadsplats Plattform for Egypten Brittiska 3175 20,5%

Forasna) rekryteringsannonser Jungfrudarna

Kontakt East Holding YouScan Ovrigt Bevakningsplattform for sociala Ukraina Sverige 2670 33,2%
medier baserad pa artificiell
intelligens

Stardots Digital halsa Molnbaserad digital hélsoplatt- Sverige Sverige 1944 24.5%
form fér behandling av Parkinsons
sjukdom

Naseeb Networks Marknadsplats Plattform for Pakistan USA 1352 27,3%

(Rozee, Mihnati)

rekryteringsannonser
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31dec2025 31dec2024
Ovriga fordringar
Ins&ttningar 65 55
Ovrigt 4654 140
Totalt 4719 195
Forskottsbetalningar och upplupnaintékter
Férutbetalda hyror 96 86
Ovrigt 360 403
Totalt 456 489
Totalt 6vriga kortfristiga fordringar 5175 684

31dec2025 31dec2024
Likvida medel 51245 15683
Totalt 51245 15683

Kassa och bank ar de komponenter som ingér i likvida medel.
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Uppléaning
31dec2025 31dec2024 2025 Ingéende balans Upptagna/ Betald rénta Icke-kontanta Utgéende balans
— aterbetaldalan transaktioner:
Upplaning 46246 76 491 Effektiv rdnta samt
Leasingskulder - 284 valutaeffekter
Totalt 46246 78775  Obligation 2024/27 76 491 -45701 -8309 23764 46246
Totalt 76 491 -45701 -8309 23764 46 246
2024 Ingdende balans Upptagna/ Betald rénta Icke-kontanta Utgéende balans

aterbetaldalan

transaktioner:
Effektiv ranta samt
valutaeffekter

Obligation 2024/27 - 81381 -829 -4 061 76 491
Obligation 2022/25 1202356 -113500 -4160 -2575 -
Obligation 2021/24 31005 -29584 -805 -616 -
Totalt 1561240 -61703 -6794 -7252 76 491

Langfristiga skulder

VNV Global har emitterat ett trearigt obligationslan, obligation 2024/2027,
med ett initialt belopp pa 850 miljoner SEK, inom en total ram pa 1250 mil-
joner SEK. Obligationen har en rérlig ranta med en kupong pa 3-méanaders
STIBOR plus 550 baspunkter och ar noterad pa bade Nasdaqg Stockholm
och Frankfurtborsen under ISIN: SEO022761011.

Den 16 september 2025 meddelade VNV Global om partiell inlésen,
med forslag att 16sa in obligationer till ett nominellt belopp om 425 miljoner
SEK till ett inldsenpris pa 103,00% av det totala utestdende nominella
véardet om 850 miljoner SEK plus upplupen ranta. Inldsen var beroende
av att obligationsinnehavarna godkande andringar i obligationsvillkoren.
Den 23 september 2025 godkande obligationsinnehavarna de foreslagna
andringarna och den 3 oktober 2025 genomfordes den partiella inlésen.

Aterképet har medfort en resultateffekt som redovisas under posten
"Finansiella intékter och kostnader” i resultatrakningen. Resultateffekten
motsvarar skillnaden mellan det belopp som betalats vid aterkdpet och det
redovisade vardet pa obligationen vid aterkdpstillfallet. Effekten uppgar
till 12,75 miljoner SEK (1,362 miljoner USD) motsvarande inldsenpriset pa
103,00 procent av det inldsta nominella beloppet.

Obligationskovenanterna som VNV Global maste uppfylla vid rappor-
teringsdatumet &ar att VNV Global alltid ska sékerstalla att soliditeten
overstiger 75%, att férhallandet mellan nettoskulder och substansvarde
ar mindre an 20% och att férhallandet mellan nettoskulder och marknads-
varde ar mindre an 75%. Det fanns ingen omklassificering av langfristiga
skulder till kortfristiga skulder, eftersom VNV Global uppfylide kovenan-
terna per rapporteringsdatum.
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Leasingskulder

31dec2025 31dec2024
Loptidsanalys — avtalsenligt
diskonterat kassaflode
Kortfristiga skulder: utflode mindre &n ett ar 339 267
Langfristiga skulder: utflode ett till fem ar - 284
Summa diskonterade leasingskulder 339 551
Totalt 339 551
Totalt kassaflode for leasing under aret -349 -335
Belopp redovisade i koncernens
resultatrdkning
Ranta paleasingskulder -33 -44
Valutakursdifferenser 171 51

Den vagda genomsnittliga marginella upplaningsrantan som anvands for att
mata leasingskulder ar 6,15% for lokaler.

31dec2025 31dec 2024
Ovriga kortfristiga skulder 192 84
Skulder for investeringar - 1125
Leverantorsskulder 28 168
Leasingskuld 339 267
Skatteskuld 783 783
Totalt 1342 2426

31dec2025 31dec2024
Sociala avgifter 98 123
Ovriga driftskostnader 147 297
Totalt 245 420

Stéllda panter
Det finns inga stéllda sakerheter i Bolaget den 31 december 2025.

Eventualforpliktelser
Det finns inga eventualforpliktelser i Bolaget per 31 december 2025.

Ldéner och andra erséttningar 2025 2024
Styrelse, VD och andraledande

befattningshavare:

Loner och andra ersattningar 1332 1250
Variabla kompensationer 383 673
Pensionskostnader 191 173
Aktierelaterade ersattningar 222 137
LTIP ersattningar 300 o941
Sociala avgifter 659 895
Ovriga personalkostnader 20 44
Totalt styrelse, VD och andra ledande

befattningshavare 3107 4113
Ovriga anstillda:

Léner och andra erséttningar 653 615
Variabla kompensationer 79 100
Pensionskostnader 52 12
Aktierelaterade ersattningar 91 55
LTIP ersattningar 68 240
Sociala avgifter 189 252
Ovriga personalkostnader 13 -1737
Totalt 6vriga personalkostnader 1145 -363
Totalt I6ner och andra erséttningar 4252 3750

Under 2024 omklassificerades en reserv pa 1740 tusen USD som 6vriga
personalkostnader eftersom kostnaderna inte langre forvantas uppsta.
Dennareserv harrérde fran en affarskombination under gemensam kontroll
ar 2020 nar VNV Global AB (publ) blev moderbolag for koncernen.
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2025 2024
Genom- Varav Genom- Varav
snittligt kvinnor snittligt kvinnor
antal antal
anstéllda anstéllda
Moderbolag 3 1 3 1
Sverige, exklusive
moderbolaget 3 2 3 2
Europa, exklusive Sverige 1 - 1 -
Totalt 7 3 7 3
Férdelning av kvinnor och mén i styrelsen,
ledningsgruppen samt styrelser i dotterbolag
2025 2024
Antal pa Varav Antal pa Varav
balans- kvinnor balans- kvinnor
dagen dagen
Styrelsemedlemmar 6 2 6 2
Koncernens ledande
befattningshavare 3 1 3 1
Styrelseledamoter i
dotterbolag 6 4 7 4
Totalt 15 7 16

Beslut om ersattning till verkstéllande direktdéren fattas av styrelsen,
medan beslut om fast ersattning till dvriga chefer i koncernen fattas
av verkstallande direktdren. For verkstéllande direktéren géller en
uppségningstid om tolv manader vid uppsagning fran Bolagets sida och
en uppsagningstid om sex manader vid uppsagning fran verkstallande
direktorens sida. For nuvarande 6évriga ledande befattningshavare géller
en uppsagningstid om sex ménader vid uppsagning fran Bolagets sida och
en uppsagningstid om tre manader vid uppsagning fran nuvarande 6vriga
ledande befattningshavare sida. Inga avtal om avgangsvederlag har ingatts
med styrelseledamdéterna i VNV Global.

Antalet anstéllda fér koncernen exklusive styrelsens medlemmar var
7 (7), varav 4 (4) var man. Antalet ledande befattningshavare i koncernen
uppgar till 3 (3), varav 2 (2) var man.

Styrelseledamoter i dotterbolag bestar av 4 styrelseledaméter (2024: 4)
i Cypern.
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2025 Grundlon/ Rérlig Pensions- Aktie- LTIP Totalt
styrelsearvode, ersattning kostnader baserade subvention
erséttning erséattningar
revisions- och
erséttnings-
utskott
Tom Dinkelspiel 120 - - - - 120
Therese Angel 107 - - - - 107
Josh Blachman 101 - - - - 101
Keith Richman 101 - - - - 101
Olga San Jacinto' 60 - - - - 60
Kelly Merryman
Hoogstraten? 35 - - - - 35
Per Brilioth 480 230 14 120 157 1101
Koncernens ledande
befattningshavare 328 163 77 102 143 803
Totalt 1332 383 191 222 300 2428

1. Frén och med &rsstdmman den 14 maj 2025, da Olga San Jacinto valdes som styrelseledamot.
2. Tilloch med &rsstamman den 14 maj 2025, da Kelly Merryman Hoogstraten avslutade sitt styrelseuppdrag.

2024 Grundlén/ Rorlig Pensions- Aktie- LTIP Totalt
styrelsearvode, erséattning kostnader baserade subvention
erséttning erséttningar
revisions- och
ersattnings-
utskott
Tom Dinkelspiel 122 - - - - 122
Therese Angel' 7 - - - - VAl
Josh Blachman 101 - - - - 101
Ylva Lindquist? 34 - - - - 34
Kelly Merryman
Hoogstraten 95 - - - - 95
Keith Richman 101 - - - - 101
Per Brilioth 424 471 102 75 501 1673
Koncernens ledande
befattningshavare 302 202 VAl 62 440 1077
Totalt 1250 673 173 137 941 3174

1. Fran och med arsstamman den 15 maj 2024, da Therese Angel valdes som styrelseledamot.
2. Tilloch med &rsstdmman den 15 maj 2024, da Ylva Lindquist avslutade sitt styrelseuppdrag.

Den verkstéllande direktdren har en avgiftsbestdmd pensionsplan enligt svensk ITP-standard. Koncernen har inga
ytterligare betalningsforpliktelser nar avgifterna &r betalda. Avgifterna redovisas som pensionskostnader nér de
forfaller till betalning. Pensionen ar ej knuten till verkstallande direktdrens anstéllning och beréknas pa basis av
verkstallande direktorens grundién. Aven 6vriga ledande befattningshavare har avgiftsbestamd pensionsplan.

Langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)
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LTIP 2022 LTIP2023C LTIP2023D LTIP 2024 C LTIP2025C
Programmets métperiod jan 2022- apr2023— apr2023- apr2024— apr2025-
dec 2026 mar 2028 mar 2028 mar 2029 mar 2030
Intjanandeperiod jul2022- okt2023- okt2023- jun 2024 - jun2026—
jun 2025 mar 2028 mar 2028 mar 2029 mar 2030
Maximalt antal aktier 111999 1710 000 1710 000 1300000 1300000
Pris for stamaktier vid
tilldelningsdag i SEK 22,10 13,95 13,95 26,68 15,74
Pris for stamaktier vid
tilldelningsdag i USD 2,09 1,25 1,25 2,48 1,66
Verkligt varde incitaments-
aktier vid tilldelningsdag i SEK 0,49 1,63 0,89 8,39 2,37
Verkligt varde incitaments-
aktier vid tilldelningsdag i USD 0,05 0,15 0,08 0,78 0,25
Maximalt antal aktier LTIP 2022 LTIP2023C LTIP2023D LTIP 2024 C LTIP2025C
fordelade pa:
Verkstallande direktor - 625000 625000 490000 495000
Ledningen - 475000 475000 430000 450000
Ovriga anstallda 111999 610 000 610 000 380000 355000
Totalt 111999 1710000 1710000 1300000 1300000
LTIP-aktiebaserad ersatt- LTIP 2022 LTIP2023C LTIP2023D LTIP 2024 C LTIP2025C
ningskostnad, exklusive
sociala avgifter /miljoner USD/
2025 - 0,05 0,02 0,21 0,03
2024 - 0,07 0,04 0,12 -
2023 0,04 0,03 0,01 - -
2022 0,01 - - - -
Totalt 0,05 0,14 0,08 0,33 0,03
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Utestaende program C 2023, D 2023, C 2024 och C 2025

VNV Global har langsiktiga incitamentsprogram fér ledning och nyckel-
personer. Syftet med programmen ar att uppmuntra personalen att

arbeta langsiktigt och att ytterligare engagera dem i Bolaget. Under

2023 lanserades tva separata nya incitamentsprogram for ledning och
nyckelpersoner, Serie C 2023 och Serie D 2023, som ersattning for
incitamentsprogram 2019-2022. Programmen 2019-2022 avbréts med
undantag for nagra intjanade aktier i program 2022. Programmen C 2023
och D 2023 innehaller en femarig prestationsperiod (oktober 2023 till mars
2028). Under 2024 lanserade VNV Global ett nytt incitamentsprogram, C
2024, innehallande en femarig prestationsperiod (juni 2024 till mars 2029),
och under 2025 lanserade VNV Global C 2025, innehallande en femarig
prestationsperiod (juni 2025 till mars 2030).

Incitamentsprogrammen C 2023, C 2024 och C 2025 knyter beldningen
till utvecklingen av VNV Globals aktiekurs. Incitamentsprogrammet D 2023
knyter beléningen till utvecklingen av Bolagets nettotillgdngsvérde.

Vissa eller alla incitamentsaktier kommer att I0sas in eller omklassifi-
ceras till stamaktier om prestationsvillkoren uppfylls. | annat fall kommer
incitamentsaktierna att |6sas in till nominellt varde och makuleras.

Deltagarna kommer att kompenseras for utdelning och andra varde-
overforingar till aktiedgarna under programmets I6ptid. Deltagarna har
ocksa ratt att rosta for sina aktier i serie C 2023, D 2023, C 2024 och C
2025 under matperioden. Om en deltagare upphér att vara anstélld under
intjanandeperioden kommer aktierna att I6sas in, utom under begréansade
omsténdigheter som godkants av styrelsen fran fall till fall. Det verkliga
vardet paincitamentsaktiernai serie C 2023, D 2023, C 2024 och C 2025
faststalldes enligt Monte Carlo-varderingsmetoden pa basis av marknads-
priset for Bolagets aktier pa tilldelningsdagen samt marknadsférhallandena
som da radde.

Bolaget kompenserade for den skatteeffekt som uppstod av det faktum
att teckningskursen lag under det verkliga marknadsvardet. Kostnaden for
denna kompensation, exklusive sociala avgifter, periodiseras dver fem ar
och uppgick till 0,3 miljon USD for LTIP C 2023, 0,1 miljon USD for LTIP D
2023,1,0 miljon USD f&r LTIP C 2024 och 0,3 miljoner USD for LTIP C 2025.

Koncernen har identifierat foljande néarstdende: Nyckelpersoner och
styrelseledamoter, vilka inkluderar medlemmar i ledningsgruppen, samt
medlemmar av Bolagets styrelse.
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Under rakenskapsaret har Koncernen redovisat foljande
narstaendetransaktioner:

Rorelsekostnader Kortfristiga skulder
2025 2024 31dec 31dec
2025 2024
Nyckelpersoner och
styrelseledamoter’ -2 474 -32563 -13 -

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n och variabel erséttning till
ledningen samt arvode till styrelseledaméter.

2025 2024
Arets resultat hanforligt till moderféretagets aktiedgare /tusen USD/ -29 217 -85139
Vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier 130539347 130978236
Vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier - efter utspadning 130539347 130978236
Resultat per aktie, hanforligt till moderforetagets aktiedgare /USD/ -0,22 -0,65
Resultat per aktie, hanforligt till moderforetagets aktiedgare - efter utspadning /USD/ -0,22 -0,65

Antalet utestaende aktier per 1januari 2025 var 135 810 235, varav 130
978 236 stamaktier, 111 999 incitamentsaktier av Serie C 2022, 1710 000
incitamentsaktier av Serie C 2023,1710 000 incitamentsaktier av Serie D
2023 och 1300 000 incitamentsaktier av Serie C 2024.

Under aret emitterade VNV Global 1300 000 aktier av Serie C 2025
under Bolagets langsiktiga incitamentsprogram. Vidare aterkopte Bolaget
2 378 585 stamaktier till ett belopp om 5,8 miljoner USD. De aterképta
stamaktiernainnehas i egen bok.

Antalet utestdende aktier per 31 december 2025 var 134 731650,
varav 128 599 651 stamaktier, 111999 incitamentsaktier av Serie C 2022,
1710 000 incitamentsaktier av Serie C 2023,1710 000 incitaments-
aktier av Serie D 2023,1300 000 incitamentsaktier av Serie C 2024 och
1300 000 incitamentsaktier av Serie C 2025. Aktiernas kvotvarde uppgick
till 0,10 SEK.

2025 Stamaktier ~ SerieC2022  Serie C2023  SerieD2023  Serie C2024  Serie C2025
Antal aktier, 1januari 130978 236 111999 1710 000 1710 000 1300000 -
Aterkép av egna aktier under aret -2378585 - - - - -
Emission av aktier under aret - - - - - 1300000
Makulerade aktier under aret - - - - - -
Antal aktier, 31december 128 599 651 111999 1710 000 1710 000 1300000 1300000
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Not 22: Alternativa nyckeltal
Alternativa nyckeltal (APM) tillampar riktlinjer utgivna av the European Securities and Markets
Authority (ESMA).

Med alternativa nyckeltal avses finansiella matt som inte finns definierade inom ramen for IFRS.
VNV Global anvénder regelbundet alternativa nyckeltal i sin kommunikation for att forbattra
jamforelser mellan olika tidsperioder och ge en djupare inblick i Bolagets utveckling for analytiker,

investerare och andra intressenter.

Det ar viktigt att notera att inte alla foretag berdknar alternativa nyckeltal med samma metod och
déarfor &r anvandbarheten av dess nyckeltal begransad och ska inte anvédndas som ett substitut for
finansiella mattinom ramen for IFRS.

Definitioner av APM i bruk aterfinns nedan.

IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Nyckeltal Definition

Védgt genomsnittligt antal Vagt genomsnittligt antal stamaktier for perioden.
utestaende stamaktier

Resultat per aktie, USD  Vid berdkning av resultat per aktie baseras det genomsnittliga antalet
aktier pa genomsnittliga utestaende stamaktier. Planaktier, emitterade

till deltagare i foretagets langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram,

behandlas inte som utestdende stamaktier och ingér déarfér inte i den vagda

berakningen. Emissionen av Planaktier redovisas dock som en 6kning av
eget kapital.

Resultat per aktie efter
full utspéddning, USD

Vid berékning av resultat per aktie efter full utspadning justeras det
genomsnittliga antalet utestaende stamaktier for att beakta effekterna av
potentiella utspadda stamaktier som har erbjudits anstéllda med ursprung
under de rapporterade perioderna fran aktiebaserade incitaments-
program. Utspadningar fran aktiebaserade incitamentsprogram paverkar
antalet aktier och uppstéar endast nar incitamentsprogrammets villkor for
respektive program ar uppfyllda.

Alternativa nyckeltal
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Nyckeltal

Definition

Motiv for anvéndning

Soliditet, %

Substansvérde, USD och
SEK

Substansvérde per aktie,
USD och SEK

Substansvérdeutveckling
per aktie i USD och SEK,
%

Substansvérde per aktie
Justerat fér nyemission
och aterkép avegna
aktier, USD och SEK

Substansvérdeutveckling
per aktie i USD och SEK,
Justerat fér nyemission
och aterkép avegna
aktier, %

Soliditet definieras som eget kapital i procent
av balansomslutningen.

Substansvéarde definieras som redovisat eget
kapital enligt balansrakningen.

Substansvérde per aktie definieras som eget
kapital dividerat med totalt antal stamaktier
vid arets utgang.

Férandring i substansvardet per aktie i USD
och SEK jamfort med féregéende raken-
skapsar, i procent.

Substansvérde per aktie justerat fér nyemis-
sion och aterkdp av egna aktier definieras
som beloppet av eget kapital enligt balans-
rakningen justerat fér emission och aterkop
av egna aktier under aret. Det justerade egna
kapitalet divideras med det justerade antalet
stamaktier, vilket exkluderar under aret
emitterade och aterkopta aktier.

Substansvardeutveckling per aktie i USD
och SEK, justerat fér nyemission och aterkép
av egna aktier definieras som justerat eget

kapital dividerat med justerat antal stamaktier.

Nyckeltalet visar hur stor del av balansomslut-
ningen som har finansierats med eget kapital
for bedomning av bolagets kapitalstruktur och
finansiella risk.

Nyckeltal avger vérdet av bolagets nettotillgangar
och visar ddrmed det redovisade vardet pa
bolaget vilket majliggor jamforelse mot bolagets
bérsvérde.

Ett etablerat matt for investmentbolag som visar
agarnas andel av bolagets totala nettotillgangar
per aktie samt mojliggér jamforelse med bolagets
aktiekurs.

Ettlbnsamhetsmatt som visar bolagets avkastning
och hur substansvardet per aktie utvecklas mellan
olika perioder.

Att aterspegla substansvardets utveckling genom
att exkludera transaktioner med dgare som visas

i eget kapital-specifikationen genom att justera
taljaren (substansvardet) och némnaren (antalet
stamaktier).

Férutsatt att emissionslikviden har investerats i
niva 2-investeringar, uppvisas en mer réttvisande
substansvardeutveckling utan effekter av
nyemissioner och aterkop av egna aktier.
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Nyckeltal Alternativa nyckeltal
2025 2024 2025 2024
Antal stamaktier vid periodens slut 128 599 651 130 978 236 Soliditet /%/ 91,95% 87,95%
Vagt genomsnittligt antal utestdende stamaktier 1305639347 130978236 Substansvérde /USD/ 546 659 972 581392 614
Vagt genomsnittligt antal utestdende stamaktier — efter utspadning 130539 347 130978 236 Substansvarde per aktie /USD/ 4,95 4,44
Resultat per aktie /USD/ -0,22 -0,65 Substansvardeutveckling per aktie i USD /%/ -4,23% -12,74%
Resultat per aktie efter full utspadning /USD/ -0,22 -0,65 Substansvarde per aktie justerat fér nyemission och aterkdp av egna aktier
4,22 4,44
/USD/
BSubstlgnsvardeutve.ckImg per aktie i USD, justerat fér nyemission och -4.97% 10.74%
aterkdp av egna aktier /%/
Substansvérde /SEK/ 5029970921 6394243178
Substansvarde per aktie /SEK/ 39,11 48,82
Substansvardeutveckling per aktie i SEK /%/ -19,88% -4,43%
Substansvéarde per aktie justerat fér nyemission och aterkop av egna aktier 38,82 48,82
/SEK/
DSubstlansvardeutve;kllng per aktie i SEK, justerat for nyemission och -00,47% -4.43%
aterkop av egna aktier /%/
Avstdmningstabeller for nyckeltal Avstdmningstabeller for alternativa nyckeltal
2025 2024 2025 2024
Antal stamaktier vid periodens slut 128 599 651 130978 236 Soliditet /%/
Antal planaktier vid periodens slut 6131999 4831999 Eget kapital /USD/ 546 659 972 581392 614
Totalt antal aktier vid periodens slut 134731650 135810235 Balansomslutning /USD/ 594508 069 661015 466
Vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier 130539 347 130978 236 Soliditet /%/ 91,95% 87,95%
Vagt genomsnittligt antal utestaende planaktier 6131999 4831999 Substansvérde /USD/ 546 669 972 581392 614
Vagt genomsnittligt totalt antal utestaende aktier 136 671346 135810235 Substansvérde per aktie /USD/
Vagt genomsnittligt antal utestdende stamaktier — efter utspédning 130539 347 130978 236 Substansvarde /USD/ 546 659 972 581392614
Resultat per aktie /USD/ Antal stamaktier vid periodens slut 128 599 651 130978 236
Periodens resultat -29 216 868 -85139299 Substansvéarde per aktie /USD/ 4,25 4,44
Vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier 130539 347 130978 236 Substansvérdeutveckling per aktie i USD /%/
Resultat per aktie /USD/ -0,22 -0,65 Substansvarde per aktie — ingdende varde /USD/ 4,44 5,09
Resultat per aktie efter full utspadning /USD/ Substansvarde per aktie — utgdende varde /USD/ 4,25 4,44
Periodens resultat -29 216 868 -85139 299 Substansvardeutveckling per aktie i USD /%/ -4,23% -12,74%
Vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier — efter utspadning 130539 347 130978 236
Resultat per aktie efter full utspadning /USD/ -0,22 -0,65
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Avstdmningstabeller f6r alternativa nyckeltal (forts.)

Avstdmningstabeller for alternativa nyckeltal (forts.)
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2025 2024 2025 2024
J Substansvérde per aktie justerat fér nyemission och aterkép av egna aktier /USD/ O Substansvérde per aktie justerat for nyemission och aterkop av egna aktier /SEK/
Substansvarde /USD/ 546 659 972 581392 614 Substansvérde /SEK/ 5029970 921 6394 243178
Aterkop av egna aktier /USD/ 5842972 - Aterkop av egna aktier /SEK/ 55102 548 -
Substansvérde justerat fér nyemission och aterkdp av egna aktier /USD/ 552 502 944 581392 614 Substansvérde justerat for nyemission och aterkép av egna aktier /SEK/ 5085073469 6394 243178
Antal stamaktier vid periodens slut 128 599 651 130 978 236 Antal stamaktier vid periodens slut 128 599 651 130978 236
Aterkop av egna aktier 2378585 - Aterksp av egna aktier 2378585 -
Utestaende stamaktier efter nyemission och aterkép av egna aktier 130978 236 130978 236 Utestaende stamaktier efter nyemission och aterkop av egna aktier 130978 236 130978 236
Substansvéarde justerat for nyemission och aterkép av egna aktier /USD/ 552502 944 581392 614 Substansvérde justerat for nyemission och aterkép av egna aktier /SEK/ 5085073469 6394 243178
Utestaende stamaktier efter nyemission och aterkép av egna aktier 130978 236 130978 236 Utestaende stamaktier efter nyemission och aterkop av egna aktier 130978 236 130978 236
Substansvérde per aktie justerat for nyemission och aterkép av egna aktier /USD/ 4,22 4,44 Substansvérde per aktie justerat fér nyemission och aterkdp av egna aktier /SEK/ 38,82 48,82
Substansvérde /USD/ 546 659 972 581392 614 Substansvéarde /SEK/ 5029 970 921 6394243178
Antal stamaktier vid periodens slut 128 599 651 130 978 236 Antal stamaktier vid periodens slut 128 599 651 130978 236
Substansvérde per aktie inklusive nyemission och aterkop av egna aktier /USD/ 4,95 4,44 Substansvarde per aktie inklusive nyemission och &terkdp av egna aktier /SEK/ 39,11 48,82
Substansvérde per aktie justerat for nyemission och aterkép av egna aktier /USD/ 4,92 4,44 Substansvérde per aktie justerat fér nyemission och aterkdp av egna aktier /SEK/ 38,82 48,82
Substansvérde per aktie inklusive nyemission och aterkop av egna aktier /USD/ 4,95 4,44 Substansvarde per aktie inklusive nyemission och aterkdp av egna aktier /SEK/ 39,11 48,82
Fondemissionselement och aterkdp av egna aktier, forandring /USD/ -0,03 - Fondemissionselement och aterkdp av egna aktier, férandring /SEK/ -0,29 -
Substansvérde per aktie /USD/ 4,95 4,44 Substansvarde per aktie /SEK/ 39,11 48,82
Substansvirde per aktie justerat fér nyemission (presenterat nedan) /USD/ 4,22 4,44 Substansvérde per aktie justerat fér nyemission (presenterat nedan) /SEK/ 38,82 48,82
K Substansvérdeutveckling per aktie i USD, justerat fér nyemission och aterkép av Substansvérdeutveckling per aktie i SEK, justerat fér nyemission och aterkép av
egna aktier /%/ egna aktier /%/
Substansvarde per aktie — ingédende varde /USD/ 4,44 5,09 Substansvarde per aktie — ingadende varde /SEK/ 48,82 51,08
Substansvarde per aktie justerat for nyemission och aterkop av egna aktier — Substansvarde per aktie justerat fér nyemission och aterkop av egna aktier —
utgéende vérde /USD/ 4,92 4,44 utgéende vérde /SEK/ 38,82 48,82
Substansvardeutveckling per aktie i USD, justerat fér nyemission och aterkop av Substansvardeutveckling per aktie i SEK, justerat for nyemission och aterkop av
egna aktier /%/ -4,97% -12,74% egna aktier /%/ -20,47% -4,43%
| Substansvérde /SEK/
Substansvarde /USD/ 546 659 972 581392 614
SEK/USD 9,2013 10,9982
Substansvarde /SEK/ 5029970 921 6394243178
M Substansvérde per aktie /SEK/ Not 23: Handelser efter rakenskapsperiodens utgang
Substansvarde /USD/ 546 659 972 581392 614 Inga vasentliga handelser efter periodens slut.
SEK/USD 9,2013 10,9982
Substansvarde /SEK/ 5029970 921 6394243178
Antal stamaktier vid periodens slut 128 599 651 130978 236
Substansvarde per aktie /SEK/ 39,11 48,82
N Substansvérdeutveckling per aktie i SEK /%/
Substansvarde per aktie — ingédende véarde /SEK/ 48,82 51,08
Substansvarde per aktie — utgédende varde /SEK/ 39,11 48,82
Substansvardeutveckling per aktie i SEK /%/ -19,88% -4,43%




Moderbolagets rakningar
Resultatrakning — Moderbolaget

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till

verkligt varde via resultatrakningen -156 214
Rérelsens kostnader -41757 -64 377
Rorelseresultat -41913 -54163
Finansiella intakter och kostnader

Resultat fran andelar i koncernféretag -2067853 -322 419
Utdelning fran koncernféretag 882512 115000
Resultat fran finansiella poster

Ranteintékter 0438 27596
Réntekostnader -100 228 -69782
Valutakursvinster/-forluster, netto 5346 -501
Totala finansiella intédkter och kostnader -85444 -42687
Bokslutsdispositioner

Erhallna koncernbidrag 267 1886
Resultat efter finansiella poster -1312431 -302383
Skatt pa arets resultat - -
Arets resultat -1312431 -302383

Rapport dver totalresultat for moderbolaget

Arets resultat

-1312431
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-302383

Arets 6vriga totalresultat

Poster som senare kan aterféras i resultatrakningen

Valutaomrakningsdifferenser

Ovrigt totalresultat for aret

Summa totalresultat for aret

-1312431

-302383
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Balansrakning — Moderbolaget

Anlaggningstillgangar

Finansiella anl&ggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 4987461 7035329
Finansiella tillgangar vérderade till verkligt varde

viaresultatrakningen 117 1274
Lan till koncernféretag 96 969 1565509
Totala finansiella anlaggningstillgangar 5085547 7192112
Omsattningstillgangar

Skattefordringar 1631 1363
Ovriga kortfristiga fordringar 2793 35672
Likvida medel 366 621 40996
Totala omséttningstillgangar 371045 45931
Totala tillgangar 5456 592 7238043

Bundet eget kapital
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Aktiekapital 13930 13798
Totalt bundet eget kapital 13930 13798
Fritt eget kapital

Overkursfond 3402531 3402531
Balanserade vinstmedel 2925941 3280293
Arets resultat -1312 431 -302 383
Totalt fritt eget kapital 5016 041 6380441
Totalt eget kapital 5029 971 6394239
Langfristiga skulder

Réntebarande skulder

Langfristiga skulder 425517 841268
Totala langfristiga skulder 425517 841268
Kortfristiga skulder

Ovriga kortfristiga skulder 473 2015
Upplupna kostnader 631 521
Totala kortfristiga skulder 1104 2536
Totalt eget kapital och skulder 5456 592 7238043
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Forandringar i eget kapital — Moderbolaget

Eget kapital per1januari 2024 13666 3402531 3274402 6690599
Resultat for aret 1januari 2024-31december 2024 - - -302383 -302383
Summa totalresultat for aret 1januari 2024-31december 2024 - - -302383 -302383
Vérde pa anstélldas tjdanster:

- Langsiktigt aktiebaserat incitamentsprogram 132 - 5891 6023
Totalt transaktioner med aktiedgare 132 - 5891 6023
Eget kapital per 31 december 2024 13798 3402531 2977910 6394239
Eget kapital per1januari 2025 13798 3402531 2977910 6394239
Resultat for aret 1januari 2025-31december 2025 - - -1312431 -1312431
Summa totalresultat for aret1januari 2025-31december 2025 - - -1312431 -1312431
Transaktioner med aktiedgare:

Aterkép av egna aktier -55103 -55103
Vérde pa anstélldas tjdnster:

- Langsiktigt aktiebaserat incitamentsprogram 132 - 3134 3266
Totalt transaktioner med aktiedgare 132 - -51969 -51837

Eget kapital per 31 december 2025 13930 3402531 1613510 5029971
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Kassaflodesanalys — Moderbolaget

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt -1312431 -302 383
Justering for:

Resultat fran andelar i koncernféretag 2067853 322419
Utdelning fran dotterbolag -882 512 -115000
Ranteintékter -9438 -27596
Rantekostnader 100228 69782
Valutakursvinster/-forluster -5346 501
Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 156 -214
Ovrigaicke-kassaflédespaverkande poster 3133 5892
Féréandringar i kortfristiga fordringar 782 2102
Foréandringar i kortfristiga skulder -1432 -1408
Kassafléde anvantidenl6pande verksamheten -39007 -45905
Forsaljning av finansiella tillgangar - 10 042
Ranteintékter netto -3439 11905
Betald skatt -268 -22
Totalt kassaflode anvantiden I6pande verksamheten -42'714 -23980
Kassaflode anvént for investeringar

Investeringariandelar i koncernforetag, efter avdrag for forvarvade monetara poster -19985 -66 446
Erhallen utdelning dotterbolag 882512 115000
Totalt kassaflode anvant fér investeringar 862527 48554
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Upptagna lan - 834302
Aterbetaldalan -427790 -1611332
Betald réanta palan -81987 -61421
Inbetalningar fran/till LTIP utfardade till anstallda 132 132
Aterkop av egna aktier -55103 -
Férandring koncernmellanhavanden 65212 412518
Totalt kassaflode fran finansieringsverksamheten -499536 -325801
Foréandring av likvida medel 320277 -301227
Likvida medel vid arets borjan 40996 342727
Kursdifferens ilikvida medel 5348 -504
Likvida medel vid arets slut 366 621 40996
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/Belopp i tusental SEK om ej annat framgar/

Moderbolagets arsredovisning har uppréttats i enlighet med Arsredo-
visningslagen (1995: 1654) och Radet for finansiell rapporterings
rekommendation RFR 2 Redovisning for juridiska personer. Radet for
finansiell rapporterings rekommendationer for noterade foretag tilldmpas
ocksa. RFR 2 kraver att moderbolaget, som en juridisk enhet, uppréattar
sin arsredovisning i enlighet med alla IFRS- och IFRIC-tolkningar som
antagits av EU, i den man det &r mgjligt inom ramen for den svenska
arsredovisningslagen.

Rapporteringsvaluta

Moderbolagets redovisningsvaluta &r svenska kronor (SEK) och

inte koncernens rapporteringsvaluta US-dollar p& grund av svenska
redovisningsregler.

Andelaridotterbolag
Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden, vilket innebar att innehav
redovisas till anskaffningsvarde i balansrdkningen minus eventuella
nedskrivningar eller reverseringar. Utdelningar fran dotterbolag redovisas
som utdelningsintakter. Aktiedgartillskott redovisas direkt i eget kapital av
mottagaren och aktiveras i Andelar i koncernforetag av givaren i den man
ingen nedskrivning kravs.

For mer information, se "Not 1: Vasentliga redovisningsprinciper” /
"Konsolideringsprinciper” / "Dotterbolag”.
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2025 2024
Realiserat resultat:
Vederlag fran forsaljning av finansiella tillgangar
till verkligt varde via resultatrakningen - 10633
Anskaffningsvarde av salda finansiella tillgangar
till verkligt véarde via resultatrakningen - -10 633
Realiserad rénta -156 214
Totalt realiserat resultat -156 214
Orealiserat resultat:
Forandring i verkligt varde av kvarvarande
finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde
viaresultatrakningen - -
Totalt orealiserat resultat - -
Totalt resultat fran finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via
resultatrakningen -156 214

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen utgdrs av resultat fran férandringar i verkligt varde pa sadana
finansiella tillgdngar som fran forsta borjan hanforts till kategorin varderade
till verkligt varde via resultatrakningen.

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen uppgick till -0,16 miljoner SEK (2024: 0,21) avseende
investeringar i likviditetshantering.

2025 2024
Kostnader for ersattningar till anstéllda 28095 41328
Andra utgifter 13662 13049

Totalarorelsekostnader 41757 54 377
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PwC 2025 2024  Rénteintakter 2025 2024  Aktuell skatt 2025 2024
Revisionsuppdrag 1913 1824 Koncerninterna ranteintékter 6672 6948  Aktuell skatt pa arets resultat - -
Revisionsrelaterade tjanster 180 180  Ovrigaranteintikter 2766 20648  Justering for tidigare ar - -
Totalt 2093 2004  Totalt 9438 27596  Totalt - -
Total inkomstskatt - -
Megl ‘reV|5|onsuppdr‘ag avses rewsorns.ersattmrlg for dep Ialgstadgade Réntekostnader 9095 0004
revisionen. Arbetet innefattar granskningen av arsredovisningen och
koncernredovisningen och bokféringen, styrelsens och verkstallande Réntekostnader obligationer 1009298 69780 Skatthanforlig till posteridvrigt
direktorens forvaltning samt arvode for revisionsradgivning som lamnats i totalresultat - -
samband med revisionsuppdraget. Totalt 100228 69782
Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget avser dvriga revisions- . . N . . . s . —
uppdrag enligt lagar och féreskrifter samt granskning av kvartals- Mmsknlng?n av réantekostnaderna i ar beror framst pa aterkop av obligatio- Avstdmning mellan teoretisk skattekostnad
rapporter i enlighet med ISRE 2410. Skatteradgivning avser allmanna ner under aret. och redovisad skatt 2025 2024
skatteradgivningstjanster.
Resultat fore skatt -1312431 -302 383
Inkomstskatt beraknad enligt svensk
skattesats 20,6% (20,6%) 270 361 62291
Skatteeffekt av:
Ejavdragsgilla kostnader, resultat fran
andelar i koncernféretag -244 212 -42728
Icke skattepliktig inkomst - 44
Ejavdragsgilla kostnader -134 -112
Skatteméassiga underskott for vilka icke
uppskjuten skatt redovisas -26 015 -19495

Skattekostnad

VNV Global AB (publ) omfattas inte av OECD:s modellregler Pillar Two.
Bedomningen av potentiell exponering for inkomstskatter enligt Pillar
Two-reglerna baseras pa de senaste skattedeklarationerna, land-fér-
land-rapporteringen och de finansiella rapporterna som finns tillgéngliga
for dotterbolagen i koncernen, dar VNV Global AB (publ) skulle kunna
paverkas. For mer information se koncernens not 8: Skatter.
Moderbolagets outnyttjade skatteméssiga underskottsavdrag som
visas i ovan tabell kan ej med sékerhet nyttjas mot skattepliktiga intakter
inom dverskadlig framtid. Underskottsavdragen kan féras framat pa

obestédmd tid.
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Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tilldimpats fér nedanstaende poster:
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Aktier och andelari Land Antal aktier Andel av kapital Bokfortvarde, Bokfortvérde,
direktégda dotterbolag och roster, % 31dec 2025 31dec2024  31december 2025
VNV (Cyprus) Limited Cypern 225006030 100 3541324 5494190  Tillgangar i balansrikningen Upplupet Tillgangar virderade Totalt
VNV Sweden AB Sverige 50000 100 1377248 1473 401 anskaffningsvarde till verkligt varde via
VNV Pioneer AB Sverige 50 000 100 68889 67738 resultatrakningen
Ovriga dotterbolag i koncernen . . 0l a u . e
, Finansiella tillgadngar varderade till verkligt varde
VNVAB . o Sverige 50000 100 B ~ viaresultatrakningen - 1117 1117
VNV'Services Limited Cypern 2000 100 - = Lantill koncernféretag 96 969 - 96 969
VNVNV HoIoﬁngAB Sver!ge 25000 100 - ~  Qvrigakortfristiga fordringar 2793 - 2793
Sylarna Holding AB Sverige - - - = Likvida medel 366 621 - 366 621
Victory Scout AB Sverige - - - - - - —
Prorok Invest AB Sverige _ _ _ _  Summafinansiella tillgdngar 466 383 1117 467500
Rarity AB Sverige - - - -
Be Prepared AB Sverige - - - -
Skulder ibalansréakningen Skulder till upplupet Totalt
Totalt 4987 461 7035329 anskaffningsvarde
Lan 425517 425517
Aktier och andelar i direktdgda dotterbolag 31dec2025 31dec2024 Summa langfristiga finansiella skulder 495 517 495517
Ackumulerade anskaffningsvarden Summa kortfristiga finansiella skulder - -
Vid arets borjan 10189829 10123383
Forvérv och kapitaltillskott 19985 66446
10209814 10189829 31december 2024
Ackumulerade nedskrivningar Tillgangar i balansrékningen Upplupet Tillgangar varderade Totalt
Vid arets borjan -3154 500 -2832081 anskaffningsvarde till verkligt varde via
Nedskrivningar -2067853 -322 419 resultatrékningen
-5222353  -3154500 Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
Bokfort varde vid arets slut 4987461 7035329 viaresultatrakningen - 1274 1274
Lan till koncernforetag 1565509 - 165509
Ovriga kortfristiga fordringar 3572 - 3572
Aktier i dotterbolag har skrivits ned med -2 067,85 miljoner SEK (2024: -322,42) p& grund av negativa Likvida medel 40996 - 40996
valutaeffeukﬁer av en starkt syenskﬂ krona, wlketﬂ paverkat utldndska dotterbolag. Atervinningsvardet &r Summa finansiella tillgangar 200 077 1974 201351
baserat pa justerat eget kapital pa koncernniva.
Vidare har moderbolaget erhallit 882,51 miljoner SEK (2024: 115,0) i utdelningar fran dotterbolag.
Skulder i balansrakningen Skulder till upplupet Totalt
anskaffningsvarde
Lan 841268 841268
Summa langfristiga finansiella skulder 841268 841268

Summa kortfristiga finansiella skulder
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31dec2025 31dec2024

Koncernintern fordran 96 969 165509
Totalt 96 969 165509
Moderbolaget har ingen kreditforlustreserv att rapportera.
31dec 2025 31dec2024
Iférskottsbetalningar och upplupnaintakter
Ovrigt 2793 3572
Totalt 2793 3572
Totalt 6vriga kortfristiga fordringar 2793 3572
31dec2025 31dec2024
Likvida medel 366 621 40996
Totalt 366 621 40996

Kassa och bank ar de komponenter som ingar i likvida medel.

Ar Handelse Forandringav  Totaltantal aktier Kvotvarde, Forandringav Totalt aktiekapital
antalet aktier efter forandring SEK aktiekapital, SEK efter forandring,

SEK

1jan2022  Ingaende balans - 119494 230 0,10 - 11949 423,46
2022 Indragning av egna aktier -15635078 117 959 152 0,10 - 11949 423,46
2022 Emission av LTIP 2022 Incitamentsaktier 1190 000 119149152 0,10 118 999,54 12068 423,00
2022 Aterkép av egna aktier -951830 - - — 12068 423,00
31dec 2022 Utgaende balans, utgivna aktier - 119149152 0,10 - 12 068 423,00
2023 Aktier makulerade -322 871 118 826 281 0,10 432715 12072 750,15
2023 Nyemission 16 412 638 135238919 0,10 1667 524,02 13740 27417
2023 Emissionav LTIP 2023 C Incitamentsaktier 1710 000 136 948 919 0,10 173736,00 13914 010,17
2023 Emission av LTIP 2023 D Incitamentsaktier 1710 000 138 658 919 0,10 173736,00 14 087 746,17
2023 Inlésen av LTIP 2019 Incitamentsaktier -2008545 136 650 374 0,10 -204 068,17 13883678,00
2023 Inlésen av LTIP 2020 Incitamentsaktier -502138 136148 236 0,10 -51017,22 13832660,78
2023 Inlésen av LTIP 2021 Incitamentsaktier -560 000 135588 236 0,10 -56 896,00 13775764,78
2023 Inlosen av LTIP 2022 Incitamentsaktier -1078 001 134510 235 0,10 -109 524,90 13666 239,88
31dec 2023 Utgaende balans, utestdende aktier - 134510235 0,10 - 13666 239,88
2024 Emissionav LTIP 2024 C Incitamentsaktier 1300000 135810 23b 0,10 132.080,00 13798 319,88
31dec 2024 Utgaende balans, utestdende aktier - 135810235 0,10 - 13798 319,88
2025 Emissionav LTIP 2025 C Incitamentsaktier 1300000 137110 235 0,10 132 080,00 13930 399,88
2025 Aterkop av egna aktier -2378585 134731650 0,10 - 13930 399,88
31dec 2025 Utgaende balans, utestaende aktier - 134731650 0,10 - 13930399,88

Aktiekapital och antal aktier

Antalet utestdende aktier per 1januari 2025 var 135 810 235, varav

130 978 236 stamaktier, 111999 incitamentsaktier av Serie C 2022,

1710 000 incitamentsaktier av Serie C 2023, 1710 000 incitamentsaktier
av Serie D 2023 och 1300 000 incitamentsaktier av Serie C 2024.

Under aret emitterade VNV Global 1300 00O aktier av Serie C 2025
under Bolagets langsiktiga incitamentsprogram. Vidare aterkopte Bolaget
2 378 585 stamaktier till ett belopp om 5,8 miljoner USD. De aterkdpta
stamaktiernainnehas i egen bok.

Antalet utestdende aktier per 31 december 2025 var 134 731650,
varav 128 5699 651 stamaktier, 111999 incitamentsaktier av Serie C 2022,
1710 000 incitamentsaktier av Serie C 2023,1710 000 incitaments-
aktier av Serie D 2023,1300 000 incitamentsaktier av Serie C 2024
och 1300 000 incitamentsaktier av Serie C 2025. Aktiernas kvotvarde
uppgick till 0,10 SEK.
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Forandring i rantebéarande lan
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31dec 2025 31dec?2024

2025 Ingaende balans Upptagna/ Betald ranta Icke-kontanta Utgéende balans
aterbetaldalan transaktioner:
Effektiv ranta
Obligation 2024/27 841268 -427790 -81987 94026 425 517
Totalt 841268 -427790 -81987 94026 425517
2024 Ingdende balans Upptagna/ Betald ranta Icke-kontanta Utgéende balans
aterbetaldalan transaktioner:
Effektiv ranta
Obligation 2024/27 - 834302 -8500 15466 841268
Obligation 2022/25 1207 344 -1200 082 -44.446 37184 -
Obligation 2021/24 311338 -311250 -8475 8387 -
Totalt 1518 682 -677 030 -61421 61037 841268

Langfristiga skulder

VNV Global har emitterat ett tredrigt obligationslan, obligation 2024/2027,
med ett initialt belopp pa 850 miljoner SEK, inom en total ram pa 1250 mil-
joner SEK. Obligationen har en rorlig ranta med en kupong pa 3-méanaders
STIBOR plus 550 baspunkter och ar noterad pa bade Nasdag Stockholm
och Frankfurtbdrsen under ISIN: SEO022761011.

Den 16 september 2025 meddelade VNV Global om partiell inlésen,
med forslag att I6sa in obligationer till ett nominellt belopp om 425 miljoner
SEK ill ett inlosenpris pa 103,00% av det totala utestdende nominella
vardet om 850 miljoner SEK plus upplupen ranta. Inlésen var beroende
av att obligationsinnehavarna godkande éndringar i obligationsvillkoren.
Den 23 september 2025 godkénde obligationsinnehavarna de féreslagna
andringarna och den 3 oktober 2025 genomférdes den partiella inldsen.

Aterképet har medfort en resultateffekt som redovisas under posten
"Finansiella intédkter och kostnader” i resultatrakningen. Resultateffekten
motsvarar skillnaden mellan det belopp som betalats vid aterképet och det
redovisade vérdet pa obligationen vid aterkdpstillfallet. Effekten uppgar
till 12,75 miljoner SEK motsvarande inlésenpriset p4 103,00 procent av det
inlosta nominella beloppet.

Obligationskovenanterna som VNV Global maste uppfylla vid rappor-
teringsdatumet &r att VNV Global alltid ska sékerstélla att soliditeten
overstiger 756%, att forhallandet mellan nettoskulder och substansvarde
ar mindre an 20% och att forhallandet mellan nettoskulder och marknads-
varde ar mindre an 75%. Det fanns ingen omklassificering av langfristiga
skulder till kortfristiga skulder, eftersom VNV Global uppfyllde kovenan-
terna per rapporteringsdatum.

Personalskatt 224 -
Ovrigt 249 2015
Totalt 473 2015

31dec2025 31dec2024

Sociala avgifter 531 521
Ovrigt 100 _
Totalt 631 521

Stallda panter
Det finns inga stallda sékerheter i Bolaget den 31 december 2025.

Eventualforpliktelser
Det finns inga eventualforpliktelser i Bolaget den 31 december 2025.
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Loner och andra ersattningar 2025 2024
Styrelse, VD och andra ledande

befattningshavare:

L&éner och andra erséttningar 1481 11648
Variabla kompensationer 3833 7095
Pensionskostnader 1509 1442
Aktierelaterade erséttningar 2328 1445
LTIP erséttningar 2841 10108
Sociala avgifter 5901 8913
Ovriga personalkostnader 202 677
Totalt styrelse, VD och andra ledande

befattningshavare 28 095 41328
Ovriga anstillda:

Léner och andra erséttningar - -
Variabla kompensationer - -
Pensionskostnader - -
Aktierelaterade ersattningar - -
LTIP erséttningar - -
Sociala avgifter - -
Ovriga personalkostnader - -
Totalt 6vriga personalkostnader - -
Totalt I6ner och andra erséttningar 28 095 41328

2025 2024
Genom- Varav Genom- Varav
snittligt kvinnor snittligt kvinnor
antal antal
anstéllda anstéllda
Moderbolag 3 1 3 1
Totalt 3 1 3 1

Férdelning av kvinnor och mén i styrelsen och i ledningsgruppen

2025 2024
Antal pa Varav Antal pa Varav
balans- kvinnor balans- kvinnor
dagen dagen

Styrelsemedlemmar 6 2 6 2
Ledande
befattningshavare 2 1 2 1
Totalt 8 3 8 3

Beslut om erséttning till verkstallande direktéren fattas av styrelsen,
medan beslut om fast erséttning till chefer och évriga anstéllda fattas
av verkstallande direktdren. For verkstallande direktoren géller en
uppségningstid om tolv manader vid uppségning fran Bolagets sida och en
uppsagningstid om sex manader vid uppségning fran verkstallande direk-
tdrens sida. For ¢vriga ledande befattningshavare galler en uppsagningstid
om sex manader vid uppsagning fran Bolagets sida och en uppsagningstid
om tre manader vid uppsagning fran ovriga ledande befattningshavares
sida. Inga avtal om avgangsvederlag har ingatts med styrelseledamoternai
VNV Global.

Medelantalet anstallda fér Bolaget exklusive styrelsens medlemmar var
3(3), varav 2 (2) var man. Medelantalet ledande befattningshavare uppgick
till 3 (3), varav 2 (2) var méan.
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2025 Grundlon/ Rérlig Pensions- Aktie- LTIP Totalt
styrelsearvode, ersattning kostnader baserade subvention
ersattning ersattningar
revisions- och
erséttnings-
utskott
Tom Dinkelspiel 1205 N - = - 1205
Therese Angel 1074 - - - - 1074
Josh Blachman 1014 - - - - 1014
Keith Richman 1014 - - - - 1014
Olga San Jacinto' 582 - - - - 582
Kelly Merryman
Hoogstraten? 372 - - - - 372
Per Brilioth 3980 2293 970 1286 1488 10017
Ledande
befattningshavare 2240 15640 539 1042 1363 6714
Totalt 11481 3833 1509 2328 2841 21992

1. Fran och med &rsstamman den 14 maj 2025, da Olga San Jacinto valdes som styrelseledamot.
2. Tilloch med arsstamman den 14 maj 2025, da Kelly Merryman Hoogstraten avslutade sitt styrelseuppdrag.

2024 Grundlon/ Rérlig Pensions- Aktie- LTIP Totalt
styrelsearvode, ersattning kostnader baserade subvention
erséttning erséttningar
revisions- och
erséttnings-
utskott
Tom Dinkelspiel 1296 - - - - 1296
Therese Angel’ 744 - - - - 744
Josh Blachman 1073 - - - - 1073
Ylva Lindquist? 37 - - - - 371
Kelly Merryman
Hoogstraten 1009 - - - - 1009
Keith Richman 1073 - - - - 1073
Per Brilioth 3832 4974 915 818 5384 15923
Ledande
befattningshavare 2250 2121 527 627 4724 10249
Totalt 11648 7095 1442 1445 10108 31738

1. Fran och med &rsstamman den 15 maj 2024, da Therese Angel valdes som styrelseledamot.
2. Tilloch med arsstamman den 156 maj 2024, da Ylva Lindquist avslutade sitt styrelseuppdrag.

Den verkstallande direktdren har en avgiftsbestamd pensionsplan enligt svensk ITP-standard. Koncernen har inga
ytterligare betalningsforpliktelser nar avgifterna &r betalda. Avgifterna redovisas som pensionskostnader nér de
forfaller till betalning. Pensionen ar ej knuten till verkstéllande direktorens anstallining och beréknas pa basis av
verkstallande direktérens grundlén. Aven 6vriga ledande befattningshavare har avgiftsbestamd pensionsplan.

Langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)
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LTIP 2022 LTIP2023C LTIP2023D LTIP 2024 C LTIP2025C
Programmets métperiod jan 2022- apr2023— apr2023- apr2024— apr2025-
dec 2026 mar 2028 mar 2028 mar 2029 mar 2030
Intjanandeperiod jul2022- okt2023- okt2023- jun 2024 - jun2026—
jun 2025 mar 2028 mar 2028 mar 2029 mar 2030
Maximalt antal aktier 111999 1710 000 1710 000 1300000 1300000
Pris for stamaktier vid
tilldelningsdag i SEK 22,10 13,95 13,95 26,68 15,74
Pris for stamaktier vid
tilldelningsdag i USD 2,09 1,25 1,25 2,48 1,66
Verkligt varde incitaments-
aktier vid tilldelningsdag i SEK 0,49 1,63 0,89 8,39 2,37
Verkligt varde incitaments-
aktier vid tilldelningsdag i USD 0,05 0,15 0,08 0,78 0,25
LTIP-aktiebaserad ersatt- LTIP 2022 LTIP2023C LTIP2023D LTIP 2024 C LTIP2025C
ningskostnad, exklusive
sociala avgifter /miljoner SEK/
2025 - 0,59 0,31 2,23 0,31
2024 - 0,84 0,39 1,30 -
2023 0,20 0,29 0,15 - -
2022 0,04 - - - -
Totalt 0,24 1,72 0,84 3,563 0,31




Arsredovisning 2025

Noter till bokslutet — Moderbolaget

Utestaende program C 2023, D 2023, C 2024 och C 2025

VNV Global har langsiktiga incitamentsprogram fér ledning och
nyckelpersoner. Syftet med programmen ar att uppmuntra personalen

att arbeta langsiktigt och att ytterligare engagera dem i Bolaget. Under
2023 lanserades tva separata nya incitamentsprogram for ledning och
nyckelpersoner, Serie C 2023 och Serie D 2023, som ersattning for
incitamentsprogram 2019-2022. Programmen 2019-2022 avbréts med
undantag for négra intjdnade aktier i program 2022. Programmen C 2023
och D 2023 innehaller en femarig prestationsperiod (oktober 2023 till mars
2028). Under 2024 lanserade VNV Global ett nytt incitamentsprogram, C
2024, innehallande en femarig prestationsperiod (juni 2024 till mars 2029),
och under 2025 lanserade VNV Global C 2025, innehallande en femarig
prestationsperiod (juni 2025 till mars 2030).

Incitamentsprogrammen C 2023, C 2024 och C 2025 knyter beld-
ningen till utvecklingen av VNV Globals aktiekurs. Incitamentsprogrammet
D 2023 knyter beloningen till utvecklingen av Bolagets
nettotillgdngsvarde.

Vissa eller alla incitamentsaktier kommer att I6sas in eller omklassifi-
ceras till stamaktier om prestationsvillkoren uppfylls. | annat fall kommer
incitamentsaktierna att I6sas in till nominellt varde och makuleras.

Deltagarna kommer att kompenseras fér utdelning och andra
vardeoverforingar till aktiedgarna under programmets |6ptid. Deltagarna
har ocksa ratt att résta for sina aktier i serie C 2023, D 2023, C 2024 och
C 2025 under matperioden. Om en deltagare upphor att vara anstalld
under intjdnandeperioden kommer aktierna att I6sas in, utom under
begransade omstandigheter som godkants av styrelsen fran fall till fall.
Det verkliga vardet pa incitamentsaktiernai serie C 2023, D 2023, C 2024
och C 2025 faststalldes enligt Monte Carlo-varderingsmetoden pa basis av
marknadspriset for Bolagets aktier pa tilldelningsdagen samt marknads-
férhallandena som da radde.

Bolaget kompenserade for den skatteeffekt som uppstod av det
faktum att teckningskursen lag under det verkliga marknadsvardet.
Kostnaden fér denna kompensation, exklusive sociala avgifter, periodise-
ras dver fem ar och uppgick till 0,3 miljon USD for LTIP C 2023, 0,1 miljon
USD for LTIP D 2023, 1,0 miljon USD f6r LTIP C 2024 och 0,3 miljoner USD
for LTIP C 2025.

Not P.18: Transaktioner med narstaende

Moderbolaget har identifierat foljande narstdende: Nyckelpersoner och
styrelseledamoter, vilka inkluderar medlemmar i ledningsgruppen, samt
medlemmar av Bolagets styrelse.

Under rakenskapsaret har moderbolaget redovisat foljande
narstdendetransaktioner:

Rérelsekostnader Kortfristiga skulder
2025 2024 31dec 31dec
2025 2024
Nyckelpersoner och
styrelseledamoter 21994 31736 - -

Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n och variabel ersattning till
ledningen samt arvode till styrelseledamdéter.

Dotterbolag

Moderbolaget, VNV Global AB (publ), har nérstdendetransaktioner med
sina dotter- och underdotterbolag: VNV (Cyprus) Limited, VNV Sweden AB,
VNV Pioneer AB, VNV AB och VNV Services Limited.

Koncerninterna fordringar

31dec 2025 31dec2024

Fordringarinom gruppen 96 969 1565509
Totalt 96 969 165509
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Intygandemening

Styrelsen och verkstallande direktdren forsékrar att
koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana

de antagits av EU och ger en rattvisande bild av
koncernens stallning och resultat. Arsredovisningen har
upprattats i enlighet med IFRS och allmént accepterade
redovisningsstandarder i Sverige, och ger en ratt-
visande bild av moderbolagets stéllning och resultat.

Férvaltningsberattelsen for koncernen och moder-
bolaget samt arsredovisningen i dvrigt ger en ratt-
visande Oversikt dver utvecklingen av koncernens och
moderbolagets verksamhet, stélining och resultat samt
beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som
moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen
starinfor.

Koncernens arsredovisning ger en rattvisande bild
av utvecklingen for koncernens verksamhet, finansiella
stéllning och resultat och beskriver vasentliga risker
och osakra faktorer som koncernféretagen star infor.

Arsredovisningen gjordes Klar for paskrift av
styrelsen den 17 februari 2026.

Stockholm den 20 februari 2026

Tom Dinkelspiel
Ordférande

Therese Angel
Ledamot

Josh Blachman
Ledamot

Keith Richman
Ledamot

Olga San Jacinto
Ledamot

Per Brilioth

Ledamot och verkstéllande direktér

Var revisionsberéttelse har avgivits den 20 februari 2026.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Johan Broback
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i VNV Global AB (publ),
org.nr 556677-7917

Rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen for VNV Global AB (publ) fér ar
2025. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning
ingar pa sidorna 14-56 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen
uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen
och ger enialla vdsentliga avseenden rattvisande
bild av moderbolagets finansiella stélining per den
31december 2025 och av dess finansiella resultat
och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har uppréattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger enii alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stéllning per den 31 december 2025 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt IFRS
Redovisningsstandarder, som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar
forenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstdmman faststaller
resultatrédkningen och balansrakningen fér moderbola-
get och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen ar forenliga med
innehallet i den kompletterande rapport som har
overldamnats till moderbolagets revisionsutskott i
enlighet med revisorsférordningens (637/2014/EU)
artikel 11.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare
i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i
forhallande till moderbolaget och koncernen enligt
god revisorssed i Sverige och har i ¢vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar
att, baserat pa var basta kunskap och ¢vertygelse, inga
forbjudna tjanster som avses i revisorsforordningens
(537/2014/EU) artikel 5.1 har tillhandahallits det
granskade bolaget eller, i forekommande fall, dess
moderforetag eller dess kontrollerade foretag inom EU.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Viutformade vér revision genom att faststélla vasentlig-
hetsniva och beddma risken fér vasentliga felaktigheter
i de finansiella rapporterna. Vi beaktade sarskilt de
omraden déar verkstallande direktéren och styrelsen
gjort subjektiva bedomningar, till exempel viktiga
redovisningsmassiga uppskattningar som har gjorts
med utgangspunkt fran antaganden och prognoser om
framtida handelser, vilka till sin natur ar osakra. Liksom
vid alla revisioner har vi ocksa beaktat risken for att
styrelsen och verkstallande direktdren asidoséatter

den interna kontrollen, och bland annat 6vervagt om
det finns belagg for systematiska avvikelser som givit
upphov till risk for vasentliga felaktigheter till foljd av
oegentligheter.

Vianpassade var revision for att utfora en anda-
malsenlig granskning i syfte att kunna uttala oss om de
finansiella rapporterna som helhet, med hansyn tagen
till bolagets och koncernens struktur, redovisnings-
processer och kontroller samt den bransch i vilken
koncernen verkar.
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Sarskilt betydelsefullaomraden

Sérskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de
omraden som enligt var professionella bedémning

var de mest betydelsefulla fér revisionen av arsredo-
visningen och koncernredovisningen for den aktuella
perioden. Dessa omraden behandlades inom ramen for
revisionen av, och i vart stéllningstagande till, arsredo-
visningen och koncernredovisningen som helhet, men vi
goringa separata uttalanden om dessa omraden.

Sérskilt betydelsefullt omrade

Viédrdering av onoterade innehav

Varderingen av onoterade innehav till verkligt varde ar
vasentlig for bolagets finansiella rapporter eftersom

en vasentlig del av koncernens substansvarde utgérs
av onoterade innehav i private-equity bolag. Per den
31december 2025 hade dessa innehav ett bokfort
vérde uppgéende till 537 miljoner USD, motsvarande
90% av totala tillgangar. Verkligt varde for onoterade
innehav bestams utifran nyligen genomférda transak-
tioner enligt rddande marknadsvillkor eller genom olika
varderingsmodeller beroende pé bolagens karaktar
samt den bedomdarisken i investeringen. Valet av
vérderingsteknik fér varje onoterat innehav baseras

péa ledningens beddmning vid varje bokslutstillfalle.

For transaktionsbaserade varderingar behdver varje
transaktion utvarderas av ledningen for att bedéma

om varden baserat pa transaktionerna motsvarar
innehavens verkliga varde vid bokslutstillfallet. Verkligt
vérde for innehav varderade genom varderingsmodeller
baseras till stor del pa ickeobserverbara data och
kréaver att vasentliga antaganden goérs av ledningen. P&
grund av komplexiteten i varderingarna finns det en risk
for vasentliga felaktigheter i vardet p& dessa innehav
De valda varderingsmetoderna och de vasentliga
antaganden som tillampats for varje investering presen-
terasinot 3ide finansiella rapporterna. Utvecklingen
av bolagets substansvarde &r ocksa en vasentlig
parameter i de langsiktiga aktiebaserade incitaments-
programmen som beskrivs i not 19.

Hur var revision beaktade det
sarskilt betydelsefulla omradet

Vara revisionsatgérder inkluderade en bedémning av
ledningens process for vardering av onoterade innehav
och ledningens val av varderingsmetod for respektive
investering. Varderingsspecialister har medverkat i revi-
sionen av de mest vdsentliga innehaven. Varderingar
baserade pa nyligen genomférda transaktioner
utvarderades genom att inhdmta och analysera under-
liggande dokument for att bedéma om transaktionen
kan ligga till grund for en rimlig uppskattning av verkligt
varde vid bokslutstillféllet. Denna bedémning innefatt-
ade beddmning av parternaitransaktionen, storleken
péa transaktionen samt évriga relevanta transaktions-
villkor. Vi har ocksa utvarderat ledningens bedémning
av héndelser efter transaktionsdatumet, innefattade
bade bolagsspecifika handelser och makroekonomiska
handelser, for att bedoma om dessa ar reflekterade i
varderingarna. Varderingar baserade pa varderings-
modeller har granskats genom att bekrafta indata

mot externa kallor. Vidare har vi utvarderat ledningens
bedomningar i varderingsmodellerna. Var revision
innefattade ockséa kontrollberdkning av varderingarna
samt avstdmning av de slutliga varderingarna mot den
finansiella rapporteringen samt granskning av den
Overgripande presentationen av varderingarna i noterna
till de finansiella rapporterna.

Annan information an arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokument innehéller aven annan information

an arsredovisningen och koncernredovisningen och
aterfinns pé sidorna 1-13. Den andra informationen
bestar dven av ersattningsrapporten som vi férvantas
erhélla efter datumet for denna revisionsberattelse.
Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har
ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och
koncernredovisningen omfattar inte denna information
och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen
och koncernredovisningen ar det vart ansvar att lasa
den information som identifieras ovan och évervdga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna
genomgang beaktar vi &ven den kunskap vi i ovrigt
inhdmtat under revisionen samt bedémer om informa-
tionen i 6vrigt verkar innehalla vésentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avse-
ende denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehéller en vasentlig felaktighet, ar vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera
i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har
ansvaret for att arsredovisningen och koncernredo-
visningen uppréttas och att de ger en rattvisande bild
enligt arsredovisningslagen och, vad galler koncern-
redovisningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder,
som de antagits av EU. Styrelsen och verkstéllande
direktéren ansvarar aven for den interna kontroll som
de beddmer ar nédvandig for att uppratta en arsre-
dovisning och koncernredovisning som inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande
direktoren fér bedomningen av bolagets och koncer-
nens formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser,
nar sa ar tillampligt, om férhallanden som kan paverka
formagan att fortsatta verksamheten och att anvanda
antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt
drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande
direktoren avser att likvidera bolaget, upphora med
verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ
till att gora nagot av detta.
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Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det
paverkar styrelsens ansvar och uppgifter i évrigt, bland
annat dvervaka bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppnd en rimlig grad av sdkerhet om
huruvida arsredovisningen och koncernredovis-
ningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag, och att lamna en revisionsberattelse
som innehaller vara uttalanden. Rimlig sakerhet &r en
hog grad av sdkerhet, men ar ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed

i Sverige alltid kommer att upptacka en véasentlig
felaktighet om en s&dan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvéntas paverka de ekonomiska beslut
som anvandare fattar med grund i &rsredovisningen och
koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar fér
revisionen av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen finns pa Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna
beskrivning &r en del av revisionsberattelsen.


https://www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar
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Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Revisorns granskning av férvaltning och forslag till
disposition av bolagets vinst eller forlust
Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen har vi dven utfort en revision av
styrelsens och verkstallande direktdrens forvaltning for
VNV Global AB (publ) for ar 2025 samt av forslaget till
dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust.
Vitillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten
enligt forslaget i forvaltningsberéattelsen och beviljar
styrelsens ledaméter och verkstallande direktoren
ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vihar utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare
i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i
forhallande till moderbolaget och koncernen enligt
god revisorssed i Sverige och har i ¢vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar
tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.
Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en
beddmning av om utdelningen &r férsvarlig med hansyn
till de krav som bolagets och koncernens verksam-
hetsart, omfattning och risker staller pa storleken
av moderbolagets och koncernens egna kapital,
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i dvrigt.
Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angelagenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlopande bedéma bolagets
och koncernens ekonomiska situation, och att tillse att
bolagets organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsférvaltningen och bolagets ekonomiska ange-
lagenheter i ovrigt kontrolleras pé ett betryggande sétt.
Den verkstéllande direktéren ska skéta den I6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som ar nédvéandiga
for att bolagets bokfdring ska fullgéras i dverensstam-
melse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och
darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sakerhet
kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller
verkstéllande direktoren i nagot vasentligt avseende:

— foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till
nagon forsummelse som kan féranleda erséttnings-
skyldighet mot bolaget, eller

— panagot annat satt handlat i strid med aktiebolags-
lagen, &rsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av férslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller férlust, och
darmed vart uttalande om detta, &r att med rimlig grad
av sékerhet bedéma om forslaget ar forenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet ar en hdg grad av sakerhet, men
ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka
atgarder eller forsummelser som kan foranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar
forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revi-
sionen av férvaltningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/
revisornsansvar. Denna beskrivning ar en del av
revisionsberéattelsen.
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Revisorns granskning av
Esef-rapporten

Uttalande
Utover var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi dven utfort en granskning av att
styrelsen och verkstallande direktdren har upprattat
arsredovisningen och koncernredovisningen i ett
format som mdjliggdr enhetlig elektronisk rapportering
(Esef-rapporten) enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden fér VNV Global AB (publ)
for ar 2025.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten upprat-
tats i ett format somi allt vasentligt mojliggor enhetlig
elektronisk rapportering.

Grund for uttalandet
Vihar utfort granskningen enligt FAR:s rekommenda-
tion RevR 18 Revisorns granskning av Esef-rapporten.
Vart ansvar enligt denna rekommendation beskrivs
narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i forhallande till VNV Global AB (publ) enligt god
revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och &ndamalsenliga som grund for vart uttalande.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har
ansvaret for att Esef-rapporten har upprattats i enlighet
med 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappers-
marknaden, och for att det finns en sadan intern
kontroll som styrelsen och verkstallande direktéren
bedomer nédvandig for att uppratta Esef-rapporten
utan vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

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

RevR 18 kréver att vi planerar och genomfor vara
granskningsatgarder for att uppna rimlig sékerhet att
Esef-rapporten &r uppréattad i ett format som uppfyller
dessa krav.

Rimlig sékerhet dar en hog grad av sakerhet, men ar
ingen garanti fér att en granskning som utférs enligt
RevR 18 och god revisionssed i Sverige alltid kommer
att upptacka en véasentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsté pa grund av oegentligheter

eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan forvéntas paverka de
ekonomiska beslut som anvéndare fattar med grund i
Esef-rapporten.

Revisionsforetaget tillampar International Standard
on Quality Management 1, som kraver att foretaget
utformar, implementerar och hanterar ett system
for kvalitetsstyrning inklusive riktlinjer eller rutiner
avseende efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder
for yrkesutdvningen och tillampliga krav i lagar och
andra forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgarder
inhamta bevis om att Esef-rapporten har upprattats i
ett format som majliggdr enhetlig elektronisk rappor-
tering av &rsredovisningen och koncernredovisning.
Revisorn véljer vilka atgarder som ska utforas, bland
annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i rapporteringen vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag. Vid denna riskbedémning
beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som &r relevanta for hur styrelsen och verkstéllande
direktoren tar fram underlaget i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar &ndamalsenliga med
hansyn till omsténdigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i den interna kontrollen.

Granskningen omfattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten och rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktorens antaganden.

Granskningsatgéarderna omfattar huvudsakligen
validering av att Esef-rapporten uppréattats i ett
giltigt XHTML-format och en avstdmning av att
Esef-rapporten 6verensstammer med den granskade
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen aven en bedémning
av huruvida koncernens resultat-, balans- och
egetkapitalrdkningar, kassaflodesanalys samt noter i
Esef-rapporten har markts med iXBRL i enlighet med
vad som féljer av Esef-forordningen.
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Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21,
113 97 Stockholm, utsags till VNV Global AB (publ):s
revisor av bolagsstdmman den 14 maj 2025 och har
varit bolagets revisor sedan 21 juni 2005. VNV Global
AB (publ) har varit ett féretag av allmant intresse sedan
29 juni 2020.

Goteborg den 20 februari 2026

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Johan Broback
Auktoriserad revisor



VNV Global AB (publ)
Master Samuelsgatan
11144 Stockholm

Tel +46 8 545 015 50
Fax +46 8 545 015 54

www.vnv.global
info@vnv.global
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