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Creditas ar den ledande digitala plattformen for sdkerstillda 14n i Basfakta
e . . . \eqe Bransch Investmentbolag
Brasilien och utgor cirka 50% av VEFs investeringsportfolj. Bolaget S ben e Lars O Gronstedt
erbjuder konsumenter 1an med huset, bilen eller sin 16n som sikerhet. vd Dave Nangle
P4 s sitt har Creditas skapat en effektiv laneprocess och framfor allt Listning Nasdaq Stockholm Mid Cap
arrangering av sikerheten for 1&nen som gjort dem ledande inom I\'Etki:Lurs ;/ E;AkBr
sdkerstillda krediter. Till skillnad mot exempelvis Sverige, anviands Antal aktier, mil; 11139
sdllan bostdder som sidkerhet for konsumtionslan i Brasilien samt att Borsvarde, mkr 2539,7
cirka 70% av bostidderna och bilarna i landet dr obel&nade. Darfor ar el i 2140
det vanligt att brasilianska konsumenter betalar nagra av de hogsta ,E:C:Et:e%:a\::r‘ijfv)’ mkr 2321005
rantorna i viarlden, dar konsumentkrediter utan siakerhet har rantor Nésta rapport 2025-01-22
pa 6ver 100%. Marknaden for sikerstéllda krediter 4&r med andra ord
kraftigt underpenetrerad. Kursutveckling senaste aret
Over tid har fler Fintech-, Insurtech- och konsumentlosningar 3,(;;
adderats, som alla &r relaterade till den huvudsakliga léne- 275
verksamheten. Tillsammans skapar dessa olika tjanster starka 250
synergier i ett ekosystem och en varaktig kundrelation samtidigt som 225
de minskar kundanskaffningskostnaderna och breddar bolagets 2,00 M
intdktstrommar. Malet ar en borsintroduktion, troligen under 2025. 175
1,50 _ o
Andelen nya lan steg med nistan 50% pa arsbasis s 835 F383 58853
Under det tredje kvartalet steg andelen nya lén till 815,4 mBRL (139 Lo R R PR RR Ex RRR
musd), ), en uppging med 49,3% pa arsbasis och 17,4% sekventiellt. VEF  ====MSCl EM-Index
Tillvaxttakten har okat ytterligare, drivet av bolagets mer mogna
finansieringslésningar, som bil- och huslan diar marginalerna ocksa Kélla: Refinitiv
ar som hi)'gst. Substansvarde & Nyckeltal, musd
Q3-2024 Q2-2024
7000 Creditas 252,0 216,0
6000 Juspay 78,8 70,1
Konfio 72,8 75,5
5000 TransferGo 388 36,7
4000 Gringo 17,2 17,2
3000 Solfacil 13,7 15,2
Nibo 10,1 11,2
2000 Ovrga investeringar 17,5 16,9
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Kalla: Bolaget. Accelerationen i laneportféljens tillvaxt (grén stapel) som mattats sedan 2023 NAV/usd 0,46 0,42
har nu borjat véaxa igen drivet av en hogre andel nya lan under 2024 (orange stapel), mBRL NAV/sek 4,61 4,45
och % per Q3-21 - Q3-24. Substansrabatt/-premie 45% 46%

Laneportfoljen uppgick till 5,8 miljarder BRL (990 musd) vid
utgdngen av september, 6kning om 1,5% pa arsbasis men upp 2,4%
sekventiellt. I takt med att gamla 14n fasas ut och ersitts med nya lédn Motiverat véirde r en uppfattning om vad bolaget borde
med en hogre kreditkvalité, kommer tillviixten i 1dneportféljen over vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det ar inte
tid att mer spegla tillviixten i andelen nya 1an. samma sak som att aktiekursen ska spegla detta vérde.

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Sedan utgéngen av 2017 (d& VEF gjorde sin forsta investering i
Creditas) har ldneportfoljen vuxit med 6000%, frén 95,1 mBRL (17,8
musd) till 5,8 miljarder BRL (990 musd), motsvarande en é&rlig
tillvaxt om 83%.

Bolaget vintar sig att kreditkvalitén ar fortsatt stark framover drivet
av rantenivder, som adr 250 baspunkter liagre jamfort med rénte-
toppen under 2022/2023 samt en arbetsloshet som faller ned mot
6,4%.

I borjan av november har Creditas ocksa noterat sin icke siakerstillda
obligation om 40 musd pa Nasdaq Stockholm. Lanet 16per pa 3 ar till
en ranta om 13% och ingér i ett laneramverk om totalt 150 musd.

Kvartalets omsittning 6versteg 0,5 miljarder BRL
Omsittningen i det tredje kvartalet uppgick till 517,4 (88 musd),
vilket dr det hogsta omsittningen négonsin i ett enskilt kvartal. Pa
arsbasis ar det en 6kning med 6,9% och sekventiellt 4,8%. Tillvixten
i omsittningen har drivits av att dldre 1an ersétts med nya lan med
béttre marginaler. Men aven tillvaxten i laneportfoljen i kombination
med hogre up-front fees ligger bakom uppgingen i kvartalets
omsattning.

Den nya prisstrategi som introducerades under 2022, gor att fokus
ligger pa att generera intdkter frin mer lonsamma kundprodukter
utan att for den delen #ventyra kundlojalitet, marginaler eller
kreditkvalitén for laneportfoljen. Givet bolagets fokus pa fortsatt
tillvaxt vintas omséattningen infér kommande kvartal att oka.

Sedan 2017 har bolaget accelererat och vuxit sin omsittning fran 23,7
mBRL (4,5 musd) till att per det tredje kvartalet 2024 ha en
omsattning om 1 972 mBRL (337 musd) pa rullande tolv ménader.
Vid slutet av foregéende ar la bolaget om sin tillvaxtstrategi till att
numera viaxa snabbt men med 16nsamhet. Det har resulterat i att
verksamheten numera bedrivs med ett positivt kassaflode, som
mojliggor sjilvfinansiering av dess tillvixt med hjilp av egna
aterinvesterade medel. Creditas har som mal att fortsitta att vara
lonsamma med siktet instillt pa en arlig tillvixt om minst 25% for de
kommande aren. Det ar nagot som Analysguiden ser som klart
nébart.
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Kalla: Bolaget. Omsattningen (gron stapel) okar igen efter bolagets fokusomlaggning,
samtidigt som det har lett till ett klart uppsving i det 6kade bruttoresultatet (moérkgron stapel)
och bruttomarginalen (orange linje), mBRL och % per Q3-21 — Q3-24.
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Bruttomarginalen steg over det langsiktiga malet
Bolagets fokus pa lonsammare produkter och en okad selektivitet
runt kreditgivningen har lett till en kraftig uppgang i bruttoresultatet.
Creditas langsiktiga mél for bruttomarginalen, som sattes for tva ar
sedan, ar att det ska befinna sig inom intervallet 40 - 45%. Men redan
i det tredje kvartalet har bolaget Gvertriaffat det malet genom att
leverera ett rekordhogt bruttoresultat pd 237 mBRL (40 musd)
motsvarande en bruttomarginal om 45,9%. Det ar en uppgéng med
35,7% pa arsbasis och 13,4% sekventiellt.

Redovisningsreglerna enligt IFRS kraver att kundanskaffnings-
kostnader och avsattning for kreditférluster ska kostnadsforas direkt,
vilket gor att kostnadsmassan blir framtung. Trots det har bolagets
hoga tillviaxt och fokus pa l1onsamhet kompenserat for det mer &n val.

Operativa kostnader fortsatt pa hidlsosamma nivaer
De operativa kostnaderna i bolaget bestir framst av kund-
anskaffningskostnader, administrationskostnader samt finansiella
intdkter och kostnader. I takt med att bolagets omsétining och
marginaler 6kar, utgor de operativa kostnaderna en allt mindre del i
forhallande till omsattningen.

I kvartalet steg de operativa kostnaderna i absoluta tal dven fast
kundanskaffningskostnaderna uppgick till de lagsta i forhéllande till
omsattningen samtidigt som de administrativa kostnaderna holls pa
fortsatt hilsosamma nivéer. For det tredje kvartalet uppgick de till
245 mBRL (41,8 musd), en sekventiell 6kning fran andra kvartalets
operativa kostnader om 224 mBRL (39,5 musd). Bakgrunden ar
implementeringen av bolagets nya tillvixtstrategi. Trenden med
okade operativa kostnader inom intervallet 40 — 50% riaknar bolaget
kommer att fortsitta aret ut da planen ar att maximera tillvixts-
investeringarna samtidigt som ett positivt kassaflode bibehalls.
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Kalla: Bolaget. Operativa kostnader (gron stapel) och operativa kostnader som en andel av
omséattningen (orange linje) och nya lan (svart linje). | takt med att bolagets omséattning och
antal nya lan vaxer varje kvartal utgor de operativa kostnaderna en allt lagre andel i relation
till omséattning och nya lan, mBRL och % per Q3-21 - Q3-24.

Sammantaget gor detta att Creditas pa kort sikt inte kommer att
fokusera pa att optimera nettoresultatet av framst av foljande
anledningar:

e  Enligt IFRS méste kundanskaffningskostnader och avsittning for
kreditforluster kostnadsforas direkt samtidigt som intdkterna
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fran bolagets laneportfolj har en genomsnittlig intdktsgenerering
om 7 —8ar.

e Bolaget fokuserar pa lingsiktigt vardeskapande, vilket inte
nodvandigtvis korrelerar med kortsiktig vinstoptimering givet att
de investeringar som gors nu vintas ge en betydande avkastning
under lanens 16ptid. Det gor att nettoresultatet inte avspeglar
bolagets underliggande kassaflode.

Analysguiden vintar sig att Creditas fortsatt kommer att uppvisa ett
svagt negativt nettoresultat, men givet att bolaget fortsattningsvis
genererar ett positivt kassaflode vantas den fortsatt tillvixten kunna
fortga.

Marknadsutveckling

Marknadsutvecklingen pa den brasilianska marknaden gér at ratt hall
efter en tid med hog inflation. Landets inflation (IPCA) har sjunkit
nagot fran starten av 2024 till att vara pa 4,42% vid utgangen av
september. Jamfort med april 2022, da inflationen nadde toppen pa
12,13%, ar det en markant skillnad. Forvantningarna framéver ar att
inflationen ska falla till 4,2% vid utgangen av 2024 och till 4,00% vid
utgdngen av det tredje kvartalet 2025. Samtidigt har den brasilianska
styrrdantan minskat fran toppen pa runt 14% till 10,75% vid utgangen
av september men forvintas stiga for att uppga till 11,00% till slutet
av aret. Den brasilianska valutan, BRL, har starkts ndgot sedan
utgdngen av det andra kvartalet gentemot USD handlas for tillfallet
runt 5,70 brasilianska real for 1 usd.
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Kalla: Tradingeconomics, inflation and interest rates i Brasilien, Analysguiden
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Investeringstes

Exponering mot Fintech-bolag pa tillvaxtmarknader
Fintech ar ett segment under kraftig tillvaxt. Enligt en undersokning
fran Mordor Intellegence! vintas den globala Fintech-marknaden
viaxa fran 313 miljarder usd vid utgingen av 2024 till 608 miljarder
usd ar 2029. Det ar en arlig tillvaxttakt pd over 14% under
prognosperioden. Ofta ar bolagen inom Fintech onoterade, vilket gor
det svart att fa mojlighet att investera direkt i dessa bolag, sarskilt pa
tillvaixtmarknader. Genom VEF ges investerare en unik mojlighet att
fa exponering mot nigra av de snabbast vixande Fintech-
marknaderna i virlden, som Brasilien, Mexiko och Indien. Bolaget
analyserar regelbundet och konstant nya intressanta tillvaxt-
marknader dar potentialen for Fintech-bolag ar stor, som exempelvis
Indonesien.

Framgangsrik férvaltning 6ver lang tid skapar varde
Bolaget har en tydlig och héllbar investeringsstrategi, fokuserad pa
lander med en stor befolkning, 1&g medelalder, en hog anvindning av
smartphones och dar finansiella tjinstesektorn ofta domineras av ett
fatal stora traditionella banker. Det 6kar mgjligheterna till att ta
marknadsandelar med nya innovativa och digitala 16sningar inom
finansiella tjinster. Samtidigt som det ger méinniskor som inte
tidigare har varit inkluderade i den finansiella tjanstesektorn tillging
till dessa tjanster. Sedan Q4 2015 har bolagets substansvirde haft en
arlig genomsnittlig tillvaxt pa 17% trots paverkan fran pandemin och
det radande makroekonomiska klimatet. Hittills har bolaget gjort 6
exits, varav de tva fraimsta ar ryska Tinkoff Bank med en IRR pa 65%
och en CoC (Cach on Cash) pa 6,1x samt turkiska iyzico med en IRR
pé 57% och en CoC pa 3,2x, vilket ar ett starkt track record.

Omotiverat hég substansrabatt infor nasta cykel
Riskaptiten for investeringar i privata snabbviaxande bolag minskade
kraftigt under 2022 och 2023 da centralbankerna virlden 6ver héjde
sina styrrantor kraftigt. Men i takt med stabilisering av det makro-
ekonomiska lidget i kombination med sjunkande inflation och
styrrantor har riskaptiten borjat dtervinda. Intresset for tillvaxtbolag
oOkar, sarskilt snabbviaxande Fintech-bolag, vilket bor leda till att
bolagets substansrabatt atergar till sin historiska nivd pa omkring
27%.

Mojlig notering av det storsta innehavet under 2025
Bolagets storsta innehav, det brasilianska bolaget Creditas, som utgor
cirka 50% av investeringsportfoljen, planerar for en borsintroduktion
under 2025. Sedan 2017, d& VEF gjorde sin forsta investering, har
Creditas 6kat den arliga omsattningen fran 23,7 mBRL (4,5 musd) till
1 972 mBRL (337 musd) pa rullande tolv manader, motsvarande en
arlig tillvaxt pa 93%. Bolagets dgarandel i Creditas uppgar till nistan
10% och varderas idag till 252 musd. En borsnotering av Creditas
skulle sannolikt synliggora ytterligare varde.

1 Mordor Intellegence — “Fintech market size & share analysis — growth trends & forecasts (2024 —
2029)”
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Risker

Verksamheten ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan paverka substansvirdet och resultatutvecklingen.

Portfoljbolagens behov av nytt kapital

Portfoljbolagen kannetecknas av att de ar tillvaxtbolag och i vissa fall
dnnu inte gir med vinst. Over 90% av portfoljbolagen har redan eller
kan med befintlig kapital né break-even enligt bolagets bedomning.
Men om portféljbolagens verksamheter inte utvecklas enligt plan
finns det risk for att de behdver ytterligare kapital. En sdmre
utveckling for portfoljbolagen kan komma att leda till lagre
varderingar, vilket i sin tur kan gora det svart for VEF att bidra med
nytt kapital. I vérsta fall om ett portf6ljinnehav inte far nytt kapital
kan det leda till konkurs, vilket skulle gora att VEF forlorar sitt
investerade kapital.

Varderingsrisker

VEF virderar sina innehav efter en virderingsmetod som har
utarbetats under lang tid och i enlighet med IFRS redovisningsregler.
Den metoden anses ge en sa rittvis bild som mojligt av
portfoljinnehaven. Till sin hjilp anvinder sig bolaget av observerbara
marknadsdata eller om sddan data saknas, andra virderingsmetoder
vid varderingstillfillet samt antaganden om portfoljbolagens
framtida utveckling. Dessa skulle kunna vara felaktiga och potentiellt
inte forverkligas som véntat. Vidare s& dr virdering av onoterade
investeringar generellt sett foremal for en storre osdkerhet &n vid
virdering av noterade innehav. An s linge ir det endast Creditas
som offentliggoér ndgon form av kvartalsvis rapportering, vilket gor
det svart for utomstdende investerare sin egen virdering och fa en
inblick i hur portféljbolagen presterar.

Beroende av ett mindre antal portfoljbolag

Aven om bolaget har femton innehav i sin investeringsportfolj 4r det
tre bolag som stér for 6ver 75% av det redovisade marknadsvardet.
Creditas, som ar det enskilt stérsta innehavet utgor nastan hilften av
det redovisade marknadsvirdet. Samtidigt har VEF en dgarandel i
respektive av dessa tre bolag som ligger runt 9 -11%, vilket gor att
bolaget inte har rostmajoritet i nagot av dessa bolag. Formégan att
utova avgorande inflytande kan darfor vara begransad. Dock har VEF
i méinga fall styrelserepresentation i sina innehav, vilket till viss del
starker inflytande. Men VEFs intressen kan sta i konflikt med andra
dgares intressen, vilket skulle kunna ha en negativ paverkan pa
vardetillvaxt, utdelning, kassafloden och andra inkomster fran det
relevanta portfoljbolaget.

Valutarisker

Bolaget har valt att investera i tillvixtmarknader, som Brasilien,
Mexiko och Indien med flera. Det exponerar bolaget for valutarisker,
sarskilt mot USD da de flesta investeringar gors i USD, samtidigt som
VEFs substansvirde rdknas om till SEK och aktien ar noterad i SEK.
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Marknadsrisker

Portf6ljbolagen ar verksamma p4 tillvaxtmarknader som ofta 4r mer
volatila. Investeringar i dessa marknader kan paverkas av stora
fluktuationer i resultat och andra funktioner utanfér bolagets
kontroll. Ndgot som kan ha en vasentligt negativ paverkan pa bolagets
egna kapital.

Politiska risker

Investeringar i tillvixtmarknader ar féremal for politiska risker.
Virdet av bolagets investeringar kan paverkas av osdkerheter till foljd
av exempelvis politisk och diplomatisk utveckling, social eller religis
instabilitet, instabil statlig forvaltning, fordndringar i regerings-
politik, skatter, rantenivaer, restriktioner for den politiska och
ekonomiska utvecklingen av lagar och regleringar, nya regelverket
och sanktioner. Skulle nigon av dessa risker uppstd kan de fi en
vasentlig paverkan pé bolagets verksamhet och resultat.

Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i tillvaxt-
marknader. MinoritetsaktieAgarna kan forbises pad olika sitt, till
exempel vid forsdljning av tillgdngar, Overforingsprissattning,
utspadning, begrinsad tillging till d&rsstimma och begransningar av
platser i styrelser for externa investerare. Otillrackliga redovisnings-
regler och standarder har dessutom hindrat utvecklingen av ett
effektivt system for att upptacka bedragerier och 6ka insikten.

Beroende av nyckelpersoner

Givet av att bolaget endast har 9 anstillda ar bolaget hogst beroende
av sina anstillda. Manga av dessa anstillda har dven en ldng och
gedigen erfarenhet fran investeringar inom tillvixtmarknader,
séarskilt pa flertalet av de marknader som bolaget har riktat in sig pa.
Skulle en eller flera av bolagets nyckelpersoner sluta kan det fa en
negativ inverkan pa verksamheten.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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