Foto: Unsplash.com

Delars

Sl et e el

My

5o . :

i -

Tredj och de
- forsta nio manaderna 2024

-
p
-
4
»



Viktiga handelser under kvartalet

@ De positiva varderingseffekterna 6vervagde de negativa under 3Q24 da substansvardet
i USD 6kade 9%, till 475,0 mnUSD, jamfort med féregaende kvartal. Utvecklingen for N O
portféljbolagen, publika jamforelsebolags multiplar och valutakursforandringar spelade 4 ; 5 O /-'" 4 61 8 /0

.re o o . b
alla, totalt sett, en positiv roll for var substansvardeutveckling under kvartalet. - .
Substansvarde Substansvarde Substansvarde-

Creditas publicerade sina 6vergripande IFRS-siffror for 2Q24 och levererade en 16,5 pEmOSD) RETESPREE) B 9. 8M24 (SEK)
procentig 6kning av nyutlaningen QoQ kombinerat med en rekordstor bruttovinst
pa ca. 38 mnUSD, +45% YoY. Efter att ha uppnatt Idnsamhet i december 2023 har en
aterstart av tillvaxten varit av stérsta fokus for ledningen, med en arlig Ionsam tillvaxt
pa 6ver 25% som malsattning.

@ Efter en gradvis aterhamtning fran 2022-ars bottennivaer ser vi ett vixande antal
datapunkter som pavisar en aterkomst av kapitalfléden (investeringar och avyttringar)
inom riskkapitalbranschen. Lika viktigt ar att vi ser hur dessa trender och handelser har
en direkt positiv inverkan pa VEFs portfal;.

Substansvarde Finansiellt resultat
e Substansvardet for VEF per 9M24 ar 475,0 mnUSD * Resultatet for 3Q24 var 38,2 mnUSD (3Q23: -56,5).
(31 december 2023: 442,2). Substansvarde per aktie Resultat per aktie var 0,04 USD (3Q23: -0,05).

okade med 7% till 0,46 USD (31 december 2023:

0,42) per aktie under OM24. e Resultatet for 9M24 var 32,3 mnUSD (9M23: 40,7).

Resultat per aktie var 0,03 USD (9M23: 0,04).
e | SEK motsvarar substansvardet 4 799 mnSEK
(31 december 2023: 4 441). Substansvarde per aktie
Okade med 8% till 4,61 SEK (31 december 2023: 4,26)
per aktie under 9M24.

e Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till
13,2 mnUSD (31 december 2023: 21,6) vid utgangen

av 3Q24.
<.
|
Substansvarde (mnUSD) 381,8 4422 475,0 :‘ : i s
Substansvarde (MnSEK) 3 981 444 4799 bt w ? ; ? ] :
Substansvéarde per aktie (USD) 0,37 0,42 0,46 "\ ‘BH-’ 0 -’; &
Substansvarde per aktie (SEK) 3,82 4,26 461 ! . - o
VEF AB (publ) aktiepris (SEK) 2,45 1,84 2,53

¢
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VEF - Investerare i en av.de starkaste »
Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang. sekUIara tlllvaXttrenderna pa nag ra av
varldens snabbast vaxande marknader

Handelser efter periodens utgang

Besok VEFs webbsida for vara finansiella rapporter och annan information: vefvc/sv/investerare

Foto: Unsplash.com



https://vef.vc/sv/investerare/

VD har ordet

Kara aktiedagare,

Vi upprepar vart mantra i 3Q24: att den investeringsvarld

vi verkar i fortsatter att utvecklas positivt for varje kvartal
som gar frdn de bottennivaer vi upplevde under 2022. Nar vi
skriver detta kvartals VD-ord &r det tva viktiga trender som
sticker ut och ger fértroende och medvind till var affars-
modell och strategi:

Portféljens Idnsamhet kombinerat med en atergang till
tillvaxt — D& en majoritet av var portfélj nddde break-even

i borjan av 2024 har en viktig strid vunnits och en milstolpe
uppnatts. 2024 blev darmed aret da tillvaxten ater kunde ta
fart. Tva av vara storre innehav, Creditas och Konfio, bérjar
baserat p& de senaste datapunkterna, omsatta planer till
handling nar tillvaxten &tervander — Ibnsam och héllbar
tillvaxt! Till dessa kan laggas toppinnehav som Juspay

dar tillvaxten aldrig avtog utan bolaget fortsatter att vara
[6nsamt med en tillvaxttakt pa éver 50%.

Forbattrade kapitalfloden genom ekosystemet — 3Q24
forbattrades jamfort med bade 2Q24 och 1024 sett

till mangden riskkapital vi ser fldda in i vart ekosystem.
Noterbart ar att ett antal stérre kapitalanskaffningsrundor,
bade inom och utanfoér var portfolj, slutférdes under kvarta-
let. Exitmarknaderna fortsatter att visa tecken pa liv och det
ar vart att notera hur den indiska IPO-marknaden sticker ut
pa ett positivt satt.

Vart méal under de kommande kvartalen &r att dra nytta av
den aterstartade tillvaxten och forbattrade kapitalfloden for
att leverera konkreta bevis pa kvaliteten i var portfélj och de
substansvarderingar vi har satt pa bolagen.

3Q@24 - Medyvind for portféljen och marknaden

Vi avslutar 3Q24 med ett substansvarde per aktie om 4,61
SEK, +4% QoQ / +8% hittills i &r. Det totala substansvardet
vid utgadngen av kvartalet var 475,0 mnUSD, +9% QoQ / +7%
hittills i &r. Kronans forstarkning med 5% gentemot dollarn
drev substansvardets valutakursdifferens.

Varderingarna hade mer medvind an motvind under 3Q24
da portfoéljbolagens utveckling, jamférbara marknadsmultip-
lar och valutakursrérelser 6ver lag stéttade substansvarde-
utvecklingen. P& indexniva levererade publika fintechaktier
positiv avkastning da de tva globala fintechindexen, ARKF
och FINX, 6kade 7% respektive 11% QoQ. Portféljrelaterade
valutor upplevde ett volatilt kvartal dar de mest signifikanta
rorelserna gentemot dollarn var BRL +2,6% och MXN -7,8%.
Av storsta vikt ar att portféljoolagens utveckling var stark
och forbattrades. Under de kommande 12 manaderna

forvantar vi oss en vagd genomsnittlig tillvaxt i portfoljen pa
ca. 40% for omsattningen och ca. 60% for bruttovinsten.

Creditas upplevde en forsta markbar varderingsékning
sedan 2021, +17% QoQ, och var en nyckelfaktor for substans-
vardedkningen under kvartalet. Okningen drevs av en &tergang
till tillvaxt, forbattrade jamférelsemultiplar och valutaeffekter.
Juspay fortsatte sin tillvaxtbana med en vardedkning pa 12%
QoQ.

Efter de tillkdannagivna finansieringsrundorna i Gringo och
TransferGo sakrade Konfio nytt kapital i en ny runda ledd av
interna investerare. Rundans vardering 1ag i linje med VEFs
senaste modellbaserade vardering. Rundan férser Konfio med
ytterligare resurser for att starka sin balansrakning och acce-
lerera tillvaxten. | takt med att marknadsaktiviteten atervander
har var portfélj som till nastan 100% varderades baserat pa
senaste transaktion vid utgdngen av 2021 och som, i franvaro
av finansieringsrundor under 2022-23, dvergick till att nastan
helt varderas baserat pa varderingsmodell, nu pabérjat proces-
sen tillbaka mot att varderas utifrAn senaste transaktion. 27%
av var aktiva portfélj baseras nu pa senaste rundans vardering
och vi férvantar oss att denna trend fortsatter under 2024-25.

Vid utgadngen av 3Q24 har vi 13,2 mnUSD i likviditet.

Portféljen: Ett farval till forluster — en atergang

till tillvaxt

2022-23-ars process att fa vara portfoljbolag att na break-
even uppnaddes i stort sett i borjan av 2024. Over 90% av var
portfélj har nu natt denna viktiga milstolpe. Darmed har 2024
varit ett tillfalle att ateruppta tillvaxten, sarskilt for nagra av vara
storsta bolag.

Under kvartalet publicerade Creditas, vart storsta innehav
som star for 50% av portfdljen, sina évergripande IFRS-siffror
for 2Q24. Under de senaste tva aren har teamet pa Creditas
anpassat verksamheten till en mer disciplinerad tillvaxtstrategi.
Resultatet for 2Q24 var ett bevis for denna filosofi da forbatt-
rade marginaler och en effektivare affarsverksamhet har satt
bolaget i en position att paborja ett nytt kapitel som kombi-
nerar tillvaxt med Ionsambhet. Tillvaxten i nyutldning atervande
med en kvartalsvis tillvaxt pa 16,5%. Under 2Q24 uppnéddes
en rekordhog bruttovinst pa ca. 38 mnUSD (+45% YoY) sam-
tidigt som bruttovinstmarginalerna nddde 42,4% (inom det
stabila intervallet 40-45%). Creditas siktar pa en arlig tillvaxt
pa over 25% och vi sdg den forsta okningen i nyutlaningen
under 2Q24, med foérvantningar p& mer under andra halvaret
2024.

Sergio Furios (Creditas grundare/VD) kommentar i deras
senaste uttalande pekar ocksé pa omfattningen av den
lovande resa som ligger framfér dem:

”Med réntor péa éver 100% fortséatter var huvudmarknad
att vdxa med hundratals miljarder dollar. Vi tror att séker-
stélld utldning inte bara kan refinansiera dessa skulder
till billigare alternativ utan dven expandera utldning som
helhet genom att foérlédnga I6ptiderna och ddrmed 6ka
den genomsnittliga utlaningen per capita i Latinamerika.”

Konfio befinner sig pa en liknande resa som Creditas, med
en trend av aterstartad tillvaxt efter en period av fokus och
uppnadd Idnsamhet. Trenderna som utspelar sig hos bada
dessa ar typiska for manga kreditrelaterade verksamheter
som vi har investerat i da de arbetar sig igenom flera mini-
cykler for att till slut bli stora bolag. Det ar viktigt att padpeka
att Juspay, vart nast stérsta innehay, inte har tappat farten
nar det galler tillvaxt under de senaste aren. Bolaget fort-
satter att leverera en arlig volym- och intaktstillvaxt pa éver
50% med ca. 90% bruttomarginal — definitivt ett bolag att
halla 6gonen pé i var portfol.

Kapitalet flédar inom fintech pa tillvaxtmarknader

En av de mer positiva trenderna inom riskkapitalekosystemet
under 2024 har varit den gradvisa 6kningen av kapitalfléden.
Vi ligger fortfarande langt under toppnivaerna fran 2021 och
flddena &r inte enhetliga 6ver alla geografiska omraden,
sektorer och faser. Men pa de marknader och inom de
sektorer vi fokuserar pa ser vi manga lovande tecken och
datapunkter som ar varda att dela.

P& investeringssidan har vi sett flera betydande finan-
sieringsrundor. Pa global fintechniva ar det uppmuntrande
att se Revoluts runda pa 500 mnUSD till en vardering pa 45
mdUSD samt Stripes runda pa& 700 mnUSD till en vardering
pa& 65 mdUSD. Inom vara mer fokuserade geografiska omra-
den vill vi lyfta fram CLIP (finansiella tjanster for handlare)
och Stori (digital bank), bada i Mexiko, som nyligen annon-
serade rundor pa 6ver 100 mnUSD. | Brasilien avslutade
Cellcoin (banking as a service) en runda av liknande storlek.
Rundor som dessa existerade helt enkelt inte s& sent som
under 2H22 och 2023.

Inom Var egen portfolj har vi nyligen tillkannagivit finan-
sieringsrundorna i Gringo och TransferGo. Samtidigt reste
Konfio framgéangsrikt ny finansiering under kvartalet. Det &r
flera av VEFs portfoljoolag som &r aktiva pa marknaden och
som férvantas avsluta eller tillkdnnage rundor inom en snar
framtid.

Exitmarknaderna borjar visa tecken p4 liv. Den indiska
bérsmarknaden har gatt pa hogvarv under en tid och ar en
av de mest aktiva IPO-marknaderna globalt. | maj bevittnade
vi den mycket framgangsrika borsintroduktionen av Digit

(indiskt insurtech), till ett marknadsvarde pa 3 mdUSD,

vars aktie har stigit stadigt sedan boérsintroduktionen.
Sekundarmarknaderna ar en vaxande mojlighet for likviditet
samtidigt som M&A-affarer ater har borjat diskuteras.

Som tidigare kommunicerats &r Var tilltro till var formaga
att starka var balansrakning en funktion av portféljoolagens
kvalitet och utveckling, i kombination med ett forbattrat
marknadsklimat. Vi har ett antal pagaende initiativ som
bor resultera i (delvisa) avyttringar under 2024-25 och vi
kommer att genomféra och kommunicera dessa pa lampligt
satt. Vi kdnner ingen press att avyttra nagra av vara basta
tillgangar till fel pris da vi forsoker att balansera kortsiktiga
likvida vinster med langsiktigt aktiedgarvarde.

Investerarmoéten

Vi spenderade en betydande del av kvartalet pa resande
fot for att traffa investerare. Vi ar mycket uppmuntrade av
det fortsatta engagemang och stdd vi far, bade fran vara
nuvarande tdlmodiga aktiedgare och ett brett spektrum av
bade nya och gamla féljare. Att ha kvalitativt och stédjande
kapital med oss har alltid varit ett viktigt mal och en fram-
géngsfaktor for VEF.

Momentum fortsatter under 2H24

| takt med att vi rérde oss fram genom 2023 blev de positiva
signalerna allt tydligare och momentum atervande. For var
verksamhet har detta hittills bidragit till ett, utifrdn de flesta
aspekter, starkt 2024. Efter att ha spenderat tid pa plats
med vara portféljpolag under 2024 ar vi évertygade om

att vi har en langsiktig, koncentrerad kvalitetsportfolj i ratt
geografier som &ar valpositionerad for att skapa langsiktigt
varde for vara aktieagare. Vart mal ar fortsatt att 6ka vart
substansvarde per aktie och att minska substansrabatten.
Med kapitalfiéden tillbaka i systemet ar ett huvudmal for
2024 att starka balansrakningen och vi upplever att vi ror
oss mot att uppna detta mal. Eventuella inkommande likvida
medel ska riktas mot de mest uppenbara vardeskapande
omradena, sdsom att betala ner var skuld och kopa tillbaka
aktier pa nuvarande nivaer.

P& VEF fortsatter vi att investera i fintechbolag pa till-
vaxtmarknader och rider pé en av de starkaste langsiktiga
sekuléra tillvaxttrenderna i nagra av varldens snabbast
vaxande marknader.

Oktober 2024,
Dave Nangle



VEF i diagram Investeringsportfolj

Portféljsammansattning Geografisk férdelning Portf6|jens utveckling Likvidplaceringar
Likvid- Likvid-
) placiyngar placeringar VEFs substansvarde per aktie 6kade med 4% i SEK och VEF har investeringar i penningmarknadsfonder som en del
Ovriga innehav '° °©

Pakistan 1% med 9% i USD under 3Q24, medan VEFs aktiekurs i SEK av sin likviditetshantering. Per 30 september 2024 uppgick

s=Ifacil 3%

GRIVGD 3%

transferGo

Konfio 14%

8%

(<3%) 5%

(G creditas 50%

Tillvaxteuropa 8

g

Mexiko 14%

Okade med 4,5%. Under samma period minskade MSCI
Emerging Markets-index* med -11,1% i USD.

Substansvarde

investeringarna i likvidplaceringar till 4,1 mnUSD.

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 30 september 2024

Indien 18% Brasilien 58% L Investerat Investeringar/ Férandringav Forandring av S
Bolag v;gggt V;ng belopp, avyttringar, verkligt varde verkligt varde Ve:;:( :I’gei‘::vzaorgg Varderingsmetod
P netto  netto 9M24 3Q24 oM24
Creditas 252 029 108 356 - 36 082 63 201 188 828 Varderingsmodell
O JUSPAY 16%
Juspay 78 848 21083 - 8748 4795 74 053 Varderingsmodell
Konfio 72 841 56 521 - -2 647 -22 508 95 349 Senaste transaktion
TransferGo 38798 13877 - 2147 11802 26 996 Senaste transaktion
Gringo 17 186 15 249 - - -103 17 289 Senaste transaktion
Solfacil 13 666 20 000 - -1505 -1962 15 628 Varderingsmodell
Nibo 10 119 6 500 - -1079 -2589 12708 Varderingsmodell
Ovriga' 17 520 48 526 -10 658 -11638 29169
Likvidplaceringar 4 056 800 - 55 163 3893
Substansvardeutveckling Premie/rabatt mot substansvardet Portféljvirde 505 063 200 912 10 42 459 41161 463 913
December 2015-september 2024 December 2015-september 2024
Likvida medel 9125 17 708
Il Substansvarde (mnUSD) Nettointakter fran kapitalanskaffning .
B Substansvarde/aktie (SEK) Ovriga nettoskulder -39 218 -39 392
800 Substansvarde 474 970 442 229
700
600
500
400
300
100 1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen och portféljoolag vars vardering inte kan detaljredovisas pa
0 grund av regulatoriska begrénsningar. Bolag som ingar: Abhi, BlackBuck, FinanZero, Finja, Mahaana, minu, Revo och Rupeek. For en mer detaljerad
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o w beskrivning av dessa bolag, se sidorna 37-45 i 2023-ars Arsredovisning.
@ @ @ @ @ @ @ @ o O @ @ o) @ @ @ @ o) 9] o)
(] (¢} (e} (] (¢} (e} (] (¢} (9] © (9] (] (¢} (9] (¢ (o] (o] (9] (o] ©
oi o) J ® © N ) N N R o o> J ® © N N N N R * MSCI Emerging Markets-index &r ett fritt flytande aktieindex som bestar av 24 tillvaxtekonomier.
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https://storage.mfn.se/191627e1-0ae4-4017-a741-589fb8a3407f/vef-ar-2023-sve.pdf

Portfoljhojdpunkter

O JUSPAY

Konfio

Juspay presenterade flera viktiga innovationer pa Global Fintech Festival 2024, samt partnerskap

med Visa (push-provisionering) och HDFC Bank (Smart Gateway, nasta generations plattform). Juspay
lanserade aven forbattringar av sin UPl-infrastruktur med produkter som UPI-kreditgivning och loT
UPI-betalningar, vilket framhaver Juspays férmaga att driva innovation genom strategiska partnerskap
och banbrytande teknik.

Solfacil har framgangsrikt rest 750 mnBRL i grona fastighetsvardebevis (CRIs) dar erbjudandet
utdkades och kostnaden sanktes pa grund av stor efterfraga fran investerare. Detta &r ytterligare en
viktig milstolpe for bolaget som nu har rest totalt 1,5 mdBRL i finansieringsfaciliteter hittills i ar.

Konfio sakrade nyligen nytt kapital i en runda ledd av befintliga investerare. Rundan férser Konfio med
ytterligare resurser for att starka sin balansrakning, accelerera tillvaxten och forstarka sin ansékan om
banklicens.

Viktiga varderingsovervaganden

(G creditas

O JUSPAY

Konfio

VEFs andel i Creditas 6kade i varde med 17% under 3Q24 och bidrog med 36,1 mnUSD till
férandringen i vart substansvarde. Okningen drevs av en stark utveckling bland jamférbara bolags
multiplar under kvartalet, solid leverans pa strategin att accelerera tillvaxten och en 3-procentig
forstarkning av den brasilianska realen gentemot dollarn.

VEFs andel i Juspay 6kade i varde med 12% under 3Q24 och bidrog med 8,7 mnUSD till férandringen
i vart substansvarde. Okningen drevs framst av en stark affarsutveckling i bolaget i kombination med
en mindre aterhamtning i jamférbara bolags multiplar.

VEFs andel i Konfio minskade i varde med 4% under 3Q24, en &terspegling av den senaste, internt
ledda, finansieringsrundan i bolaget. Rundan prissattes nara var modellbaserade vardering fran 2Q24,
vilket resulterade i en marginell vardeférandring.

Substansvardeutveckling 3Q24

mnUSD
Modell- och kalibreringsvarderade innehav Innehav varderade VEFs verksamhet
(73% av innehaven) utifrdn senaste
transaktion
(27% av innehaven)
0 18 6 - -3 2 3 A 475
437 [ ] —
Substans- Utveckling Férandring Valuta Nya Nya Valuta Férandring Valuta® Substans-
varde 2Q24 portféljbolag multiplar investeringar transaktioner? likvida medel varde 3024
och ovrigt!

1. Inkluderar nya investeringar gjorda under kvartalet, férandringar i nettokassa/skuldsattning hos portféljbolagen samt eventuell 6kning/minskning av var

agarandel

2. Inkluderar nya investeringar gjorda under kvartalet, férandringar i vardering baserat pa senaste transaktion och eventuell 6kning/minskning av var

agarandel
3. Avser nettovalutaeffekt pa var hallbarhetsobligation och likvidbalanser


https://www.linkedin.com/posts/juspay-technologies_juspay-gff-launches-2024-activity-7236620292041695263-wakM/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.linkedin.com/posts/solfacil_energiasolar-sustentabilidade-investimentos-activity-7217531650388201472-zGbh/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop

(& creditas

Creditas bygger ett tillgangsfokuserat ekosystem som genom framst sékerstallda

l&n, forsakringar och konsumentlésningar stédjer kunder inom tre vasentliga aspekter

i livet: boende, transport och inkomst. Som ett av Latinamerikas ledande privata

fintechbolag befinner sig Creditas pa en tydligt utstakad resa mot borsintroduktion.
Under 2023 genomforde VEF en tillaggsinvestering pa 5,0 mnUSD i Creditas som en

del av en konvertibelrunda, vilket gor att den totala investeringen i Creditas uppgar till

108 mnUSD.

ONORORC),

creditas.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdl;:

GRINGO

Gringo, grundat 2020, bygger en “superapp” for forare i Brasilien, vilken
erbjuder servicetjanster relaterade till fordonsdokumentation samt kredit- och
forsakringslosningar. Gringo fokuserar pa att forenkla fordonsagandet i Brasilien vilket
idag ar en smartsam upplevelse med analoga processer, massivt pappersarbete och
uraldriga system.

Under 3Q24 reste Gringo ytterligare 12 mnUSD genom en férlangning av deras
Serie C-runda, till samma vardering som i den ursprungliga Serie C-rundan. VEF har
totalt investerat 15,2 mnUSD i Gringo.

ONORORC),

gringo.com.vc

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfol;:

s=lfacil

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem fér solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder
en helhetslésning som omfattar inkdp och distribution av solpanelsutrustning,
finansierings- och férsakringslésningar fér slutanvandaren samt proprietar loT-teknik
for att optimera évervakning och service efter installation.

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

ONORORC),

solfacil.com.br

Verkligt varde (USDY):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfdlj:

nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantéren inom bokféring i Brasilien och férandrar hur
redovisningskonsulter och SMEs interagerar. Genom sin plattform betjanar Nibo 6ver
450 000 SMEs via ca. 5 000 redovisningskonsulter.

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

ONORORC),

nibo.com.br

Verkligt varde (USDY):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdlj:
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OJUSPAY

Juspay ar Indiens ledande féretag inom betalteknologi och erbjuder handlare
ett enande lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare
att férbattra konverteringsgraden. Juspay har spelat en avgérande roll i Indiens
betalningstransformation och finns idag i 6ver 300 miljoner smartphones och processar
over 100 mdUSD i arlig transaktionsvolym.

VEF har sammanlagt investerat 21,1 mnUSD i Juspay, 13,0 mnUSD som

huvudinvesterare i deras Serie B-runda 2020 och 8,1 mnUSD i deras Serie C-runda 2022.

®»®©E

juspay.in

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfol;:

Konfio

Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg for att 6ka SMEs tillvaxt och
produktivitet. Konfio erbjuder rérelsekrediter, kreditkort och digitala betallésningar.

Under 3Q24 reste Konfio nytt kapital i en runda ledd av befintliga investerare.
Rundans vardering var i linje med VEFs senaste modellbaserade vardering av bolaget.
VEF har investerat totalt 56,5 mnUSD i Konfio.

®»®©E

konfio.mx

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdl;:

transferGo

TransferGo erbjuder billig, snabb och séker digital pengadverforing till migranter runt
om i Europa. Kunderna betalar upp till 90% mindre jamfért med att anvanda traditionella
banker och far sina pengar levererade sakert inom nagra f& minuter.

| 2Q24 reste TransferGo 10 mnUSD i en finansieringsrunda fran den nya investeraren
Taiwania Capital. VEF gjorde sin férsta investering i TransferGo under 2Q16 och har totalt
investerat 13,9 mnUSD i bolaget.

®»®©E

transfergo.com

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:



https://www.creditas.com
https://gringo.com.vc/
https://landing.solfacil.com.br
https://nibo.com.br
https://konfio.mx/
https://juspay.in/
https://transfergo.com

Finansiell information

Investeringar

Under 1Q24 genomfdrdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tillgadngar (1Q23: 0,0 mnUSD).

Under 2Q24 genomfdérdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tillgangar (2Q23: 0,0 mnUSD).

Under 3Q24 genomfdrdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tillgangar (3Q23: 8,0 mnUSD).

Avyttringar

Under 9M24 genomfdrdes inga bruttoavyttringar i finan-
siella tillgdngar (9M23: 14,2 mnUSD).

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 september 2024 ar
fordelat pa 1113 917 500 aktier med ett kvotvarde om
0,01 SEK per aktie. For mer information om VEFs aktie, se
Not 5.

Aterkdpsprogram

P& Bolagets arsstamma den 14 maj 2024 férnyades
styrelsens bemyndigande att aterkdpa aktier. Styrelsen
har inte anvant bemyndigandet och Bolaget innehar i
dagslaget inga aterkopta aktier.
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Koncernens resultat for 9M24

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under
perioden till 41,2 mnUSD (9M23: 47,8).

e Rorelsekostnaderna uppgick till -5, mnUSD
(9M23: -5,1).

* Finansnettot uppgick till -3,4 mnUSD (9M23: -2,0).

* Kvartalets resultat uppgick till 32,3 mnUSD (1H23:
40,7).

* Det totala egna kapitalet uppgick till 475,0 mnUSD
vid periodens slut (31 december 2023: 442,2).

Koncernens resultat for 3Q24

Resultatet fran finansiella tilgdngar uppgick under det
tredje kvartalet till 42,5 mnUSD (3Q23: -54,1).

e Rorelsekostnaderna uppgick till -1,3 mnUSD
(3Q23: -1,3).

e Finansnettot uppgick till -2,8 mnUSD (3Q23: -1,0).

*  Kvartalets resultat uppgick till 38,2 mnUSD (3Q23:
-56,5).

Finansmarknaderna avslutade &terigen kvartalet pa plus
da positiva trender skapar en ny miljo med lagre rantor
globalt. Okningen skedde trots en marknadschock i
augusti som ledde till en nedgang i tillgangar éver hela
linjen, inklusive en nedgang i de tillgdngar som presterat
bast hittills i &r, daribland VEF. Brasilien verka ga emot
trenden med lagre rantor och brét sin rantesanknings-
cykel i september, vilket har bidragit till att stabilisera
valutan nagot. Mexikanska tillgangar, inklusive valutan,
fortsatter att vara volatila nar den nya administrationen
forbereder sig for att ta over styret.

P& bolagsniva i de stérre indexen, inklusive de
fintechindex som vi foljer, utvecklades noterade tillvaxt-
marknadsbaserade fintechbolag starkt, speciellt pa vara
nyckelmarknader. Nyckelfaktorerna bakom den évergri-
pande substansvardetillvaxten under 3Q24 var en stark
underliggande portfoljutveckling och férbattrade varde-
ringsmultiplar tillsammans med stabila lokala valutor.

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 30 september 2024 till

9,1 mnUSD (31 december 2023: 17,7). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder som en del av sin
likviditetshantering. Per den 30 september 2024 vardera-
des likvidplaceringarna till 4,1 mnUSD (31 december 2023:
3.,9).

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgérs av att agera holding-
bolag at koncernen. Periodens resultat uppgick till

-57,8 mnSEK (9M23:167,0). VEF AB (publ) &r moderbolag
till tre helagda dotterbolag: VEF Cyprus Limited, VEF
Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF AB (publ) ar
direktagare i tre av portféljbolagen.

Nuvarande marknadsmiljo

Utvecklingen for risktillgdngar var stark under 3Q24.
Under kvartalet uppvisade de globala fintechindexen
ARKF och FINX som VEF féljer en positiv avkastning pa
7% respektive 11%. Brasilien &ndrade kurs gallande sin
lattnadscykel och hdjde styrrantan med 25 baspunkter
under kvartalet.

Venture-marknaderna borjar uppleva fordréjda fordelar
fréan dessa trender med en 6kad investeringsaktivitet i
alla olika stadier, nya fonder som lanseras och framfor
allt genomfdrs exits (M&A, bérsnoteringar och sekundar
forsaljning). Efter volatila juli och augusti har VEFs aktie
aterupptagit sin uppéatgéende trend och avslutade kvar-
talet upp 4,5%. Trots denna starka aktieprisutveckling
hittills i &r fortsatter VEFs aktie att handlas med betydande
rabatt gentemot det senaste rapporterade substans-
vardet. VEFs finansiella stallning ar fortsatt bekvam med
en solid balansrakning och 13,2 mnUSD i likviditet vid
utgéngen av 3Q24. Noterbart ar att 6ver 90% av var aktiva
portfdlj redan har uppnétt eller har kapacitet att na break-
even utan ytterligare finansiering, resterande bolag har en
genomsnittligt vagd kassalikviditet pa 14 manader.
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Koncernens resultatrakning Koncernens balansrakning

4 41161 47 813 42 459 -54139 ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen
Materiella anlaggningstillgangar

Ovriga intakter - 18 - -
Inventarier 71 100

Administrations- och driftkostnader -5 071 -5064 -1258 -1320
. Totala materiella anlaggningstillgangar 71 100

Rorelseresultat 36 090 42767 41201 -55 459

X . - Finansiella anlaggningstillgdngar
Finansiella intakter och kostnader

. Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 4

Ranteintakter 404 209 15 97
B Eget kapitalinstrument 501007 460 020

Rantekostnader -3308 -4168 -1098 -1461
; . Likvidplaceringar 4 056 3893

Resultat fran valutakursdifferenser, netto -472 1955 -1790 358
Ovriga finansiella tillgdngar 37 35

Totala finansiella intékter och kostnader -3376 -2004 -2773 -1006
. Totala finansiella anlaggningstillgangar 505100 463 948

Resultat fore skatt 32714 40763 38 428 -56 465

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Skatt -394 -113 -197 -59
A Skattefordringar 80 277

Periodens resultat 32 320 40 650 38 231 -56 524
. Ovriga kortfristiga fordringar 70 191

Resultat per aktie, USD 9 0,03 0,04 0,04 -0,05
. . Férutbetalda kostnader 121 123

Resultat per aktie efter utspadning, USD 9 0,03 0,04 0,04 -0,05
Likvida medel 9125 17 708
Koncernen har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfoér ar periodens nettoresultat detsammma som totalresultatet for perioden. Totala omsattningstillgangar DR 18299
TOTALA TILLGANGAR 514 567 482 347
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 474 970 442229

LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 6 38 864 38 891
Totala langfristiga skulder 38 864 38 891
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 5 40
Skatteskulder 61 64
Ovriga kortfristiga skulder 141 195
Upplupna kostnader 526 928
Totala kortfristiga skulder 733 1227
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 514 567 482 347
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Koncernens forandringar i eget kapital

Totalt
Eget kapital per 1jan 2023 1318 94 892 285 621 381831
Resultat for perioden - - 60 066 60 066
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -12 -2 899 - -2 912
Fondemission 12 2899 - 2912
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
- Personaloptionsprogram - 6 - 6
- Aktiebaserade incitamentsprogram - 326 - 326
Eget kapital per 31 dec 2023 1318 95 224 345687 442 229
Eget kapital per 1jan 2024 1318 95224 345687 442229
Resultat for perioden - - 32 320 32 320
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -3 - -3 -6
Fondemission 3 3 - 6
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
- Personaloptionsprogram - 2 - 2
- Aktiebaserade incitamentsprogram 24 395 - 419
Eget kapital per 30 sep 2024 1342 95 624 378 004 474 970
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Resultat fére skatt 32714 40763 38428 -56 465
Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:
Ranteintakter/-kostnader, netto 2904 3959 983 1364
Valutakursvinster/-forluster, netto 472 -1955 1790 -3568
Avskrivningar 29 4 9 17
sizsrj;iﬁt:igimigjslla tillgdngar varderade till verkligt varde 41161 47813 42 459 54139
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 397 251 184 79
Justering for kassaflédespaverkande poster:
Férandringar i kortfristiga fordringar 143 -23 182 13
Férandringar i kortfristiga skulder =511 194 733 129
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -5 013 -4 583 -1616 -1082
Investeringar i finansiella tillgadngar - -8 000 - -8 000
Forsaljning av finansiella tillgdngar - 14169 - 8 000
Erhalina rantor 404 209 15 97
Betald skatt -148 -70 -148 -70
Totalt kassafléde fran/anvént i den I6pande verksamheten -4 747 1715 -1649 -1055
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Betald rénta pa hallbarhetsobligationer -3109 -3679 -1012 -1309
Inbetalning fr&n nyemission genom personaloptioner 24 - - -
Totalt kassafléde fran/anvant i finansieringsverksamheten -3085 -3679 -1012 -1309
Periodens kassaflode -7 832 -1964 -2 661 -2 364
Likvida medel vid periodens bérjan 17 708 8612 11821 9 040
Kursdifferens i likvida medel -751 81 -35 53
Likvida medel vid periodens slut 9125 6729 9125 6729
17



Alternativa nyckeltal

Alternativa nyckeltal (Alternative Performance Measures)
foljer riktlinjer utgivna av the European Securities and
Markets Authority (ESMA). Med alternativa nyckeltal avses
finansiella méatt som inte finns definierade inom ramen for
International Financial Reporting Standards (IFRS).

VEF anvander regelbundet alternativa nyckeltal i sin
kommunikation for att forbattra jamférelser mellan olika
tidsperioder och ge analytiker, investerare och andra
intressenter en djupare inblick i VEFs utveckling.

Soliditet

Substansvarde, USD

Valutakurs pa balansdagen, SEK/USD
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde/aktie, SEK

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden
Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning
Antal aktier vid periodens slut

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning

Det ar viktigt att notera att inte alla féretag beraknar
alternativa nyckeltal med samma metod och darfér ar
anvandbarheten av dess nyckeltal begransad och ska
inte anvandas som ett substitut for finansiella matt inom

ramen for IFRS.

Nedan finner du var presentation av APMs. Fér mer
information om berakningen av APMs se Not 9.

© © ©o© O ©

30 sep 2024

92,3%

474 970131
10,10

0,46

4,61

4798 628 933
2,53

-45,1%
1041865735
1041865 735
1041865735
1041865735

91,7%

442 229 211
10,04

0,42

4,26

4 440 676 513
1,84

-56,9%
1041865735
1041865 735
1041865 735
1041865735

Moderbolagets resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Ovriga intakter

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intéakter och kostnader
Rénteintakter

Réntekostnader

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

Skatt

Periodens resultat

9102

-33577
-24 475

3659
-34 116
-2 912
-33 369
-57 844

-57 844

233490

3369
-29748
207 111

1502
-43 298
1694
-40102
167 009

167 009

52 112

-8680
43 432

968
-11199
-3 541

-13772
29 660

29 660

-71194

-8 370
-79 564

576

-15 365

-14 800
-94 364

-94 364
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Moderbolaget har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsammma som totalresultatet for perioden.
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Moderbolagets balansrakning

30 sep 2024

Moderbolagets forandringar

| eget kapital

ANLAGGNINGSTILLGANGAR 1o
Finansiella anlaggningstillgdngar Eget kapital per 1jan 2023 11067 821401 2296 202 3128 670
Aktier i dotterbolag 2 551258 2 519 361 Resultat fér perioden - - 100 174 100 174
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen Transaktioner med &gare:
Eget kapitalinstrument 901678 894 463 Makulering av aktier -135 -315569 -7 -31700
Likvidplaceringar 40 977 39 089 Fondemission 135 31565 - 31700
Ovriga finansiella tillgangar 50 50 Varde pa anstalldas tjanstgoring:
Totala finansiella anlaggningstillgdngar 3493963 3452963 - Personaloptionsprogram - 66 - 66
OMSATTNINGSTILLGANGAR - Aktiebaserade incitamentsprogram - 3304 - 3304
Skattefordringar 376 245 Eget kapital per 31 dec 2023 11067 824777 2396 370 3232214
Ovriga kortfristiga fordringar 578 1740
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen 3824 6 352 Eget kapital per 1jan 2024 11067 824777 2 396 370 3232214
Forutbetalda kostnader 667 1136 Resultat for perioden - - -57 844 -57 844
Likvida medel 78 874 171628 Transaktioner med agare:
Totala omséttningstillgadngar 84 319 181101 Makulering av aktier -35 - -35 -70
TOTALA TILLGANGAR 3578282 3634 064 Fondemission 35 35 - 70
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 3177708 3232214 Varde pa anstélldas tjanstgoring:
LANGFRISTIGA SKULDER - Personaloptionsprogram - 26 - 26
Langfristiga skulder 392 500 390 000 - Aktiebaserade incitamentsprogram 256 3056 - 3312
Totala langfristiga skulder 392500 390 000 Eget kapital per 30 sep 2024 11323 827 894 2 338 491 3177708
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantdrsskulder 38] 398
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 2944 3938
Ovriga kortfristiga skulder 256 828
Upplupna kostnader 4841 6 686
Totala kortfristiga skulder 8 074 11850
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3578 282 3634064
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allméan information
VEF AB (publ) registrerades den 7 december 2020 och huvudkontoret finns pa Master Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm,
Sverige. VEF AB (publ)s stamaktier &r noterade pa Nasdaqg Stockholms huvudlista under kortnamnet VEFAB.

Per den 30 september 2024 bestar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda dotter-
bolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF Cyprus Limited fungerar som det huvudsakliga
investeringsbolaget i koncernen och haller tolv av femton investeringar pa balansdagen. VEF AB (publ) haller de tre atersta-
ende investeringarna och agerar aven som ett servicebolag, tillsammans med VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd,
och tillhandahaller administrations- och investeringssupporttjanster till koncernen.

Réakenskapsaret ar 1januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget VEF AB (publ) ar ett publikt aktiebolag, registrerat i Sverige och verkar enligt svensk lag. VEF AB (publ) ager
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet fér 9M24 uppgick till -57,8 mnSEK (9M23: 167,0). VEF AB (publ) registrerades
7 december 2020. Moderbolaget hade tva anstallda per den 30 september 2024.

Redovisningsprinciper
Denna deldrsrapport fér koncernen har uppréttats i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering och Arsredovisningslagen.
Den finansiella rapporteringen fér moderbolaget har upprattats i enlighet med Arsredovisningslagen och RFR 2, Redovis-
ning for juridiska personer, utfardad av Radet for finansiell rapportering.

Svensk lagstiftning tilldter inte att moderbolagets resultat presenteras i annan valuta an SEK eller EUR. Darav presenteras
moderbolagets finansiella rapporter endast i SEK och inte i koncernens rapporteringsvaluta USD.

Redovisningsprinciperna fér koncernen och moderbolaget redovisas i 2023-ars arsredovisning.

Not 2 — Finansiella och operationella risker

For en detaljerad redogoérelse for risker forknippade med att investera i VEFs verksamhet, vanligen se Not 2 i 2023-ars
arsredovisning.

Not 3 — Narstaendetransaktioner

Narstdende transaktioner under perioden ar av samma karaktar som beskrivs i 2023-4rs arsredovisning. Under perioden
har VEF redovisat féljande narstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter’ 2136 2207 - -

1. Betald eller upplupen erséattning bestar av 16n, bonus, aktiebaserad ersattning och pension till ledningen samt arvode till styrelseledaméter.
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Not 4 — Uppskattning av verkligt varde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balans-
dagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, méklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller
overvakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet
férekommande marknadstransaktioner pa armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands fér koncernens
finansiella tillgadngar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument aterfinns i Niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument
som inte handlas pé& en aktiv marknad faststélls med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor utstrackning som
mojligt marknadsinformation da denna finns tillganglig medan foretagsspecifik information anvands i sd liten utstrackning
som mgjligt. Om samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt varde varderingen av ett instrument ar observerbara
aterfinns instrumentet i Niva 2. | de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras pa observerbar marknadsinformation
klassificeras det berérda instrument som Niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv marknad faststalls genom priset pa den senast
genomférda marknadsmassiga transaktionen eller med hjalp av olika varderingstekniker beroende pa foretagets karakta-
ristika samt beskaffenheten hos och riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgérs av vardering
av diskonterade kassafléden (DCF), vardering utifrdn avyttringsmultipel (dven kallad leveraged buyout-vardering, LBO),
tillgadngsbaserad vardering samt vardering utifrdn framéatriktade multiplar baserade pa jamférbara noterade foretag. Van-
ligtvis anvands transaktionsbaserade varderingar under en period om tolv manader forutsatt att ingen betydande anledning
for omvardering uppstétt. Efter tolv méanader anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att vardera onoterade innehav.
Giltigheten av varderingar som &r baserade pa tidigare transaktioner urholkas oundvikligen med tiden, eftersom priset da
investeringen gjordes speglar de férhallanden som raddde pa transaktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle gérs en bedém-
ning om férandringar eller handelser efter den relevanta transaktionen som skulle innebéara en férandring av investeringens
verkliga varde och i sddant fall anpassa varderingen darefter. De transaktionsbaserade varderingarna av de onoterade
innehaven jamfors dven kontinuerligt med hjalp av multiplar fr&n andra jamférbara bolag for varje onoterad tillgang, eller
andra varderingsmodeller nar det ar motiverat.

VEF foljer en strukturerad process for varderingen av onoterade tillgangar. VEF beddémer I6pande bolagsspecifik och extern
information for respektive investering. Informationen utvarderas sedan vid kvartalsvisa varderingsmdéten med den seniora
ledningen. Om interna eller externa faktorer beddms vara signifikanta goérs ytterligare analys och investeringen varderas
darefter till det basta mojliga verkligt vardeestimatet. Omvarderingar granskas forst av revisionsutskottet innan de god-
kanns av styrelsen i samband med Bolagets finansiella rapporter.

Det verkliga vardet pa finansiella instrument mats utifran nivan pa foljande hierarki for bedémning av verkligt varde:

» Niva1- Bdrsnoterade (ojusterade) kurser pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

» Niva 2 — Andra indata an boérskurser som hor till Niva 1 och som ar observerbara for tillgdngen eller skulden, antingen
direkt (det vill siga kurser) eller indirekt (det vill sdga harledda fran kurser).

» Niva 3 — Indata som roér tillgangen eller skulden och som inte baseras pé observerbara marknadsdata (det vill sdga indata
som inte kan observeras).

Investeringar forflyttas mellan nivaer i hierarkin for verkligt varde nar ledningen finner att den lampligaste varderingstekni-
ken har andrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfért med forega-
ende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 30 sep 2024

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibellan och SAFE-notes

Summa tillgangar

Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 31 dec 2023

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibellan och SAFE-notes

Summa tillgangar

Férandringar i koncernens tillgdngar i Niva 3

Ing&ende varde 1 januari
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3'
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2°
Férandring verkligt varde

Utgdende varde

4 056

4 056

4 056

3893

3893

3893

134 231

134 231

134 231

34421

34421

34 421

366 776

331419
35 357
366 776

425 599

391808
33791
425599

425 599
8 395
-123 023
55 805
366 776

1. Inga avvikelser har gjorts fran uppsatta riktlinjer gallande varderingsteknik och flytt av investeringar mellan nivaerna i hierarkin.

505 063

4 056
465 650
35 357
505 063

463 913

3893
426 229
33791
463 913

269 214
75 056
-2637
83 966

425599

Per den 30 september 2024 har VEF en likviditetsforvaltningsportfélj med noterade penningmarknadsfonder som klassi-

ficeras som Niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Juspay, Solfacil och Nibo &r varderade som Niva 3-investeringar. Resterande mindre bolag
i portfolien ar varderade antingen som Niva 2- eller Niva 3-investeringar. Under kvartalet flyttades Konfio fran Niva 3 till

Niva 2.
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Transaktionsbaserade varderingar
Innehav som klassificeras som Niva 2-investeringar varderas baserat pa den
senaste, marknadsmassiga, transaktionen i bolaget. Tillférlitligheten till varderingar

baserade pa senaste transaktionen urholkas oundvikligen med tiden eftersom S
enaste

kursen till vilken investeringen gjordes aterspeglar de villkor som géllde pa transak- Konfio transaktion 3Q24
tionsdagen. Vid varje redovisnings-datum bedéms majliga férandringar eller Senaste
héndelser som intraffat efter den aktuella transaktionen och om denna bedémning TransferGo | caktion 1924
medfor en férandring av investeringens verkliga varde, justeras varderingen i i Senaste 3004
enlighet med detta. De transaktionsbaserade varderingarna beddéms frekvent 90 transaktion

genom att anvanda jamfdrbara noterade bolag for varje onoterad investering eller
genom att anvanda andra varderingsmodeller. Nar transaktionsbaserade varderin-
gar pa onoterade innehav anvands anses ingen vasentlig handelse ha intraffat i det
sarskilda portféljpolaget som torde ha antytt att det transaktionsbaserade vardet
inte langre ar giltigt. Majoriteten av innehaven som varderas baserat pa senaste
transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt och férvantas leverera tillvaxt i linje med
deras respektive affarsplaner, pa vilken den senaste transaktionen baseras.

Modellbaserade varderingar
Creditas, Juspay, Solfacil och Nibo varderas alla utifran en tolvmanaders (NTM) framétblickande intakts- och bruttovinst-
multipel. Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade intakts- och vinstprognoser, férandringar i lokala
valutor och en kombination av bérsnoterade jamférbara intékts- och/eller bruttovinstmultiplar per den 30 september 2024.
Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljoolagen beror pa relativa intdkts- och/eller bruttovinstprognoser
i varje bolag samt férandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala valutor.
Referensbolag som anvands for jamforelser inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna
marknader som representerar accounting SaaS- och BNPL-bolag, solpanelsbolag, snabbvaxande betalbolag och en rad
latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna stracker sig fran 1,0x till 17,6x intakter och
2,8-17,6x bruttovinst. Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga fall kommer VEF att
justera multipeln baserat pa radande lokala marknadsférhallanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer samt tillampa
rabatter eller premier for att aterspegla bolagets verkliga varde.

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

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa forandringar i jamférbara gruppmultiplar

Creditas 1,0-5,8x 3,8-12,3x 215 320 227 556 239792 2562 029 264 265 276 501 288737
Juspay 4,4-176x 4,8-176x 67 629 71369 75108 78 848 82587 86 327 90 067
Solfécil 1,0-4,8x 2,8-15,6x 11595 12 285 12 975 13 666 14 356 15 046 15736
Nibo 2,8-10,7x 3,3-12,2x 8731 9193 9 656 10 119 10 582 11044 116507
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Foérandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen

Creditas 188 828 - 63 201 252 029 49,9% 8,8%
Juspay 74 053 - 4795 78 848 15,6% 10,2%
Konfio 95 349 - -22 508 72 841 14,4% 9,8%
TransferGo 26 996 - 11802 38798 7.7% 1,3%
Gringo 17 289 - -103 17 186 34% 9,3%
Solfacil 15 628 - -1962 13 666 2,7% 2,6%
Nibo 12708 - -2589 10 19 2,0% 20,1%
Ovriga' 29169 -10 -11638 17 620 35%

Likvidplaceringar 3893 - 163 4 056 0,8%

Summa 463 913 -10 41161 505 063 100%

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen och portféljbolag vars vardering inte kan detaljredovisas pa
grund av regulatoriska begransningar. Bolag som ingar: Abhi, BlackBuck, FinanZero, Finja, Mahaana, minu, Revo och Rupeek. Fér en mer detaljerad
beskrivning av dessa bolag, se sidorna 37-45 i 2023-ars Arsredovisning.

Not 5 — Aktiekapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 september 2024 ar fordelat pa 1113 917 500 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK
per aktie enligt nedan tabell. Varje aktie i bolaget berattigar till en rost. Stamaktierna handlas pa Nasdaq Stockholms Mid
Cap-segment.

De konvertibla Klass C 2020-2024-aktierna innehas av koncernledningen och nyckelpersoner i VEF inom ramen for

bolagets langsiktiga incitamentsprogram (LTIP). Aktierna ar inlésningsbara i enlighet med villkoren i bolagets bolagsordning.

Stamaktier 1041865735 1041865735 10 650 600
Klass C 2020 31720 500 31720 500 321222
Klass C 2021 7 044 835 7044 835 71341
Klass C 2022 9061430 9061430 91762
Klass C 2023 11725 000 11725 000 118 734
Klass C 2024 12 500 000 12 500 000 126 583
Summa 1113 917 500 1113 917 500 11280 242

Not 6 — Langfristiga skulder

Hallbarhetsobligationer 2023/2026

Under fjarde kvartalet 2023 emitterade VEF héllbarhetsobligationer om 500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK.
VEF héller sjalv 100 mnSEK av obligationerna. Obligationerna I6per med en rérlig ranta om 3m Stibor + 650 baspunkter
som betalas kvartalsvis. Obligationerna forfaller i december 2026. Obligationerna handlas pa Nasdaq Stockholms lista

for hallbarhetsobligationer och Open Market pa Frankfurt Stock Exchange. | samband med emitteringen av 2023/2026
obligationerna Iostes de utestdende 2022/2025 obligationerna in i sin helhet i fortid.
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Not 7 — Optionsprogram

Per den 30 september 2024 &r sammanlagt 500 000 optioner utestdende, varav inga till den verkstallande direktoren.

Tilldelningsdatum

Forfallodatum

Optionens marknadsvarde vid tilldelningsdatumet i SEK
Aktiepris vid tilldelningsdatumet i SEK

Lésenpris SEK

Volatilitet

Riskfri ranta

Antal tilldelade optioner

For mer information om optionsplanen, se Not 8 i 2023-4ars arsredovisning.

Not 8 — Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

17 dec 2019
17 dec 2024

0,34
2,95
3,69
22,80%
-0,29%
500 000

Det finns fem pagéende langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for befattningshavare och nyckelpersoner i VEF-
koncernen. Fyra av de pagdende programmen, LTIP 2020-2023 ar kopplade till den l&ngsiktiga utvecklingen av bade

bolagets substansvarde och aktiekurs. LTIP 2024 ar endast kopplat till utvecklingen fér bolagets aktiekurs. For ytterligare
information om incitamentsprogrammen, vanligen se Not 8 i 2023-ars arsredovisning.

Programmets matperiod jan 2020- jan 2021-

dec 2024 dec 2025
Intjanandeperiod nov 2020- sep 2021-

mar 2025 mar 2026
Maximalt antal aktier, VD 13 300 000 3325000
Maximalt antal aktier, dvriga 18 420 500 3719 8356
Maximalt antal aktier, totalt 31720 500 7 044 835
Maximal utspadning 2,95% 0,67%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 3,14 4,34
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK' 0,37 0,62
2024 129 36
2023 187 103
2022 204 131
2021 201 22
2020 31 -
Ackumulerad summa 752 292

jan 2022-
dec 2026

aug 2022-
mar 2025

3325000
5736 430
9061430
0,86%
2,31

0,10

66

jan 2023-
dec 2027

jan 2024-
mar 2026

3517500
8207 500
11725 000

1,1%
1,87
0,30

118

118

jan 2024
dec 2028

maj 2024-
mar 2027

3625000
8 875 000
12500 000
1,19%

2,34

0,63

90

90

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och planaktiernas kurs beror pa att planaktiepriset har berdknats med Monte Carlo-metoden med tillampning av de
prestationskriterier som &r tillampliga i villkoren for det langsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella aktiekursen vid tilldelningsdatumet.

2. Den totala IFRS 2 kostnaden inkluderar inte subvention for férvarv och uppkomna skatter.
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https://storage.mfn.se/191627e1-0ae4-4017-a741-589fb8a3407f/vef-ar-2023-sve.pdf

Not 9 — Nyckeltal och alternativa nyckeltal

IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie

Resultat for perioden dividerat med det genomsnittliga antalet utestdende stamaktier. Klass C-aktier, emitterade till deltagare inom
bolagets LTIP, behandlas inte som utestdende stamaktier och ingar darfor inte i den vagda berédkningen, de redovisas dock som en
dkning av eget kapital. Aterkdpta aktier som innehas av bolaget ar inte heller inkluderade i berakningen.

Resultat per aktie efter utspadning

Vid beréakning av resultat per aktie efter utspadning justeras det genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for att beakta effekterna
av potentiellt utspadningspaverkande stamaktier som har erbjudits anstéllda inom ramen fér aktiebaserade incitamentsprogram under
de rapporterade perioderna. Utspadningar fran aktiebaserade incitamentsprogram paverkar antalet aktier och uppstar endast nar

incitamentsprogrammets villkor fér respektive program ar uppfylida.

Nyckeltal — avstamningstabell

Resultat per aktie, USD

Genomsnittligt vagt antal aktier

Periodens resultat

Resultat per aktie, USD

Resultat per aktie efter utspadning, USD
Genomsnittligt vagt antal aktier efter utspadning
Periodens resultat

Resultat per aktie efter utspadning, USD

Alternativa nyckeltal
Soliditet

Eget kapital som procent av balansomslutningen.

Substansvarde, USD och SEK

1041865735
32 319 918
0,03

1041865 735
32 319 918
0,03

Nettovardet av alla tillgdngar i balansrakningen, vilket &r detsamma som eget kapital.

Substansvarde per aktie, USD och SEK

1041865735
40 650186
0,04

1041865735
40650186
0,04

1041865735
38 231247
0,04

1041865 735
38 231247
0,04

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

Premie/rabatt mot substansvardet

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

Antal utestaende aktier

1041865735
-56 523 781
-0,05

1041865735
-56 523 781
-0,05

Totalt antal utestdende stamaktier per balansdagen. Klass C-aktier, emitterade till deltagare inom bolagets LTIP, behandlas inte som
utestdende stamaktier och ingdr darfér inte i berakningen, de redovisas dock som en &kning av eget kapital. Aterképta aktier som

innehas av bolaget ar inte heller inkluderade i berakningen.

Antal utestdende aktier, efter full utspadning

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

incitamentsprogrammets villkor fér respektive program ar uppfylida.
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Alternativa nyckeltal — avstamningstabell

Soliditet
Substansvarde/eget kapital, USD
Balansomslutning, USD
Soliditet

Substansvarde, USD
Substansvarde, SEK
Substansvarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde/aktie, SEK
Substansvarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK
Premie/rabatt(-) mot substansvardet
Substansvarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK
Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(—) mot substansvardet

Andra definitioner

Portféljvarde

Summan av bokfért varde pa finansiella anlaggningstillgéngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Not 10 — Handelser efter balansdagen

474 970131
514 566 583
92,3%

474 970131

474 970131
10,10
4798 628 933

474 970 131
1041865 735
046

474 970131
10,10

4798 628 933
1041865 735
461

474 970131
10,10

4798 628 933
1041865 735
461

2,53

-451%

Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.

442 229 211
482 345 699
91,7%

442 229 211

442 229 211
10,04
4440 676 513

442 229 211
1041865735
0,42

442 229 211
10,04

4440 676 513
1041865735
4,26

442 229 211
10,04

4440 676 513
1041865735
4,26

1,84

-56,9%
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Ovrig information

Kommande rapporttillfallen

VEFs bokslutskommmunikeé for perioden 1januari 2024-31 december 2024 kommer att publiceras den 22 januari 2025.
Den 23 oktober 2024

David Nangle
Verkstéallande direktor

Denna information ar saddan information som VEF AB (publ) ar skyldigt att offentliggéra
enligt EU:s marknadsmissbruksférordning. Informationen lamnades, genom nedanstaende
kontaktpersons férsorg, fér offentliggérande den 2024-10-23 08:00 CEST.

For ytterligare information besdk vefvc/sv/ eller kontakta:

Kim Stanhl
Finanschef

Tel +46 8 545 015 50
E-post info@vefvc
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Revisorns granskningsrapport

Inledning

Vi har utfort en dversiktlig granskning av den finansiella
delarsinformationen i sammandrag (delarsrapport) for VEF
AB (publ) per 30 september 2024 och den niomanaders-
period som slutade per detta datum. Det ar styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for att uppratta
och presentera denna finansiella delarsinformation i enlig-
het med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar ar
att uttala en slutsats om denna delarsrapport grundad pa
var oversiktliga granskning

Den oversiktliga granskningens
inriktning och omfattning

Vi har utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med
International Standard on Review Engagements ISRE

2410 Oversiktlig granskning av finansiell delarsinfor-
mation utfoérd av féretagets valda revisor. En 6versiktlig
granskning bestar av att gora forfragningar, i forsta hand
till personer som ar ansvariga for finansiella frdgor och
redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att
vidta andra éversiktliga granskningsatgarder. En 6versikt-
lig granskning har en annan inriktning och en betydligt
mindre omfattning jamfoért med den inriktning och omfatt-
ning som en revision enligt ISA och god revisionssed i
ovrigt har. De granskningsatgarder som vidtas vid en dver-
siktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa
oss en sadan sakerhet att vi blir medvetna om alla viktiga
omstandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade
om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad
pa en oversiktlig granskning har darfor inte den séakerhet
som en uttalad slutsats grundad pé en revision har.

Slutsats

Grundat péa var dversiktliga granskning har det inte kom-
mit fram n&gra omstandigheter som ger oss anledning att
anse att delarsrapporten inte, i allt vasentligt, &r upprattad
for koncernens del i enlighet med IAS 34 och arsredo-
visningslagen samt fér moderbolagets del i enlighet med
arsredovisningslagen.

Goteborg den 23 oktober 2024

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Bo Karlsson Johan Broback
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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