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Viktiga handelser under kvartalet

VEF investerade, via en konvertibel, ytterligare 5 mnUSD i Creditas.

@ | augusti meddelade VEF att styrelsen godkant ett aterképsprogram pa upp till
maximalt 10 mnUSD. Under aret har VEF aterkoépt aktier till ett varde av 2,9 mnUSD,
av vilket 1,7 mnUSD avser aktier som aterkdptes under det fjarde kvartalet.

Substansvardet i USD sjonk 14% under kvartalet, vilket ar en effekt av nedvarderingen
av den underliggande portféljen till féljd av justerade varderingar fér de noterade
jamforelsebolagen. Pa bolagsniva ar leveransen fortsatt stark och i stort sett i linje

med prognoserna for kvartalet.

Substansvarde

e Substansvardet for VEF per 31 december 2022
ar 381,8 mnUSD (31 december 2021: 761,7).
Substansvarde per aktie minskade med 49,9% till
0,37 USD (31 december 2021: 0,73) per aktie under
2022.

¢ | SEK motsvarar substansvardet 3 981 mnSEK
(31 december 2021: 6 885). Substansvarde per aktie
minskade med 42,1% till 3,82 SEK (31 december
2021: 6,61) per aktie under 2022.

o Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till
48,5 mnUSD (31 december 2021: 61,8) vid utgadngen
av 2022.

Substansvarde (mnUSD)
Substansvarde (MnSEK)
Substansvarde per aktie (USD)
Substansvarde per aktie (SEK)
VEF AB (publ) aktiepris (SEK)

Handelser efter periodens utgang

Inga betydande handelser har skett efter periodens utgang.

Finansiellt resultat

¢ Resultatet for 4Q22 var -61,5 mnUSD (4Q21: 208,0).
Resultat per aktie var -0,06 USD (4Q21: 0,22).

¢ Resultatet for 12M22 var -377,4 mnUSD (12M21: 275,5).
Resultat per aktie var -0,36 USD (12M21: 0,30).

Det finansiella resultatet for fjarde kvartalet ar i huvudsak
en aterspegling av nedvarderingen av den underliggande
portfélien (-12%) QoQ. Vardeférandringen i individuella
portféljbolag var i huvudsak drivet av marknadsrorelser i
deras respektive noterade jamforelsebolag i kombination
med maéttligt reviderade intaktsprognoser, delvis for

att aterspegla planer for att nd I6nsamhet. Resultatet

for kvartalet aterspeglar i stort nedgangarna i globala
fintechindex, vilka upplevde fortsatta nedgangar under
perioden. Pa en aggregerad niva och speciellt bland vara
nyckelinnehav ar den underliggande leveransen fortsatt
stark och i stort sett enligt plan jamfért med uppdaterade
och lénsamhetsfokuserade prognoser.
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Besok VEFs webbsida for vara finansiella rapporter och annan information: vefyvc/sv/investerare
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https://vef.vc/sv/investerare/

VD har ordet

Kara aktieagare,

2022 var aret da marknaderna paminde oss om att
bygga bolag och leverera avkastning genom cykler ar
svart - vilket det ska vara! Om inte skulle alla géra det,
och under en period, fore 2022, kdndes det som att alla
gjorde det. Idag, med 6kad inflation, stigande rantor
samt dyrare och mindre tillgangligt kapital har den starka
makroekonomiska medvinden avtagit.

Vad innebéar detta fér VEF?

Nar vi gér in i det &ttonde aret av var resa ar den
strukturella tillvaxtpotentialen for fintech i tillvaxtmarkna-
der fortfarande tydlig, det ar en konstant. Med det sagt,
maste man vara extremt vaksam i volatila perioder som
dessa. Kulorna viner, oavsett om de ar makro-, sektor-
eller bolagsspecifika géller det att vara redo. Det forblir
en period att forst och framst inta forsvarsposition i och
konstant strava efter att ligga ett eller tva steg fore. Gor
sedan forsiktiga framatrorelser, och framfér allt, ha tala-
mod och hall huvudet Kallt. Vi jobbar hart for att undvika
kulorna och under &ret har vi undvikt fallgroparna i Kina,
haft liten exponering mot Ryssland (nedskrivet i 1022)
och vi ar inte exponerade mot den bredare kryptomark-
naden. Vara toppinnehayv, vilka utgdr majoriteten av vart
substansvarde och definierar var framgang pa kort sikt,
ar fortsatt i gott skick och valkapitaliserade for att fort-
satta en robust tillvaxt och i méanga fall nd break even.

En av mina stora lardomar fran denna period &r att
vi pa VEF har skaffat oss starka kvalitetsmuskler som
haller genom cykler - riktiga langsiktiga grundbultar fér
att bygga bolag. Vi har kommit Iangt sedan lanseringen
sommaren 2015. Detta syns tydligast i kvalitén pé vart
team, vara djupt rotade processer, arr och lardomar fran
tuffa marknader, portféljoolagens kvalité och var hogt
varderade agarbas - alla bidragande faktorer till att vi
star starka nar marknaderna upplever svara tider. Denna
grund har tillatit oss att under 2H22 gradvis blicka framat,
bli mer offensiva och bdérja séka mojligheter i nasta
stracka av vardeskapande for VEF och véra aktiedgare.
Detta ar vad som driver oss och gor oss exalterade néar vi
blickar mot 2023 och framat.

Substansvardet 4Q22

| 2Q22 var vi snabba med att justera ned vart substans-
varde i USD med 40% for att aterspegla den nuvarande
verkligheten pa publika marknader. Med det pa plats och
med avsaknad av en levande finansieringsmarknad ar
vara kvartalsvisa férandringar av substansvardet till stora
delar en slav under publika marknader — eftersom de foljer
rorelserna i noterade jamférelsebolag och valutakurser, vid
sidan av den underliggande utvecklingen i vara finansiella
modeller for respektive bolag. Samtidigt som detta kan
leda till en 6kad kvartalsvis volatilitet avseende sub-
stansvardet, jamfort med en majoritet av vara jamforbara
privata riskkapitalfonder, tilldter det vart substansvarde

att vara uppdaterat och reflektera den rddande synen pa
publika marknader. Darmed ar vi standigt i en position dar
vi kan sta bakom vart substansvarde.

Vi stanger 4Q22 med ett substansvarde per aktie om
3,82 SEK, ned 20% QoQ och ner 42% YoY. Det totala
substansvardet vid utgdngen av kvartalet var 382 mnUSD,
ned 14% QoQ och ned 50% YoY. Den bidragande orsaken
till valutakursdifferensen under kvartalet var kronans
forstarkning pa 8% jamfért med USD.

Mot slutet av det fjarde kvartalet upplevde vi aterigen
stora nedgéngar pa de globala aktiemarknaderna. Av mer
specifik relevans for VEF gick de globala fintechindex vi
foljer (korgar av jamférbara bérsnoterade fintechaktier)
ner ytterligare under 4Q22 och slutade minus 58% for hel-
aret 2022. Viktiga portfoljvalutor (BRL, MXN, INR och PKR)
var i stort sett oférandrade under 4Q22 gentemot USD.

De stoérsta vardeférandringarna i portféljen under
kvartalet skedde i Creditas och Konfio. Creditas varde-
ring upplevde en mindre nedgang pa 8,7% QoQ dar det
storsta sanket for kvartalets vardering var nedgangen
bland jamférbara bolag. Under kvartalet investerade vi
ytterligare 5 mnUSD i Creditas genom en konvertibel.

Vi minskade vardet pa vart &gande i Konfio med mer
substantiella 34% under 4Q22. Den framsta drivkraften
bakom nedvarderingen ar nedgangen i jamforbara bolag
under kvartalet. Vi justerade &ven maéttligt ner var tillvaxt-
prognos fér bolaget som en del i deras nya plan att na
break even, dar en dampad tillvaxt ar en viktig komponent.

Viktigt att notera &r att vi nu varderar vart innehav i
Konfio under investerat belopp och darmed lagre an vad
vara preferensaktier utbetalar om bolaget skulle séljas
till var nuvarande vardering eller hogre.

Vi varderade dven ned tva av vara mindre innehav
under kvartalet, Finja och Magnetis (sammanlagt
mindre an 1% av portfoljen per arsskiftet). Vi har flyttat
Finja till en modellbaserad vardering och trots en stark
utveckling den senaste tiden, efter kapitalresningen
under 4Q22 féredrar vi att underbygga var vardering
med ytterligare leverans under 2023. Nedvarderingen
av vardet pa var aktiepost i Magnetis reflekterar en
mer konservativ prognos fér verksamheten, detta
pa grund av att bolagets likviditet ar lagre an vanligt
samt det nuvarande tillvaxtklimatet for undersektorn
investeringar.

Den lagre varderingen av JUMO &r transaktionsdriven.
Bolaget ar i processen att genomféra en nédvandig och
transformerande finansieringsrunda, som annu inte var
slutférd vid utgdngen av 2022. Som ett resultat av detta
andrar vi varderingen och baserar den pa ett “inget nytt
kapital”-scenario och darmed en annan uppséattning
forsiktiga antaganden jamfért med vad som skulle bli
aktuellt efter en lyckad kapitalresning. Detta &r nagot vi
kommer att adressera i Var rapport for 1023.

Dessa rorelser, med en negativ substansvardefor-
andringen under kvartalet, cementerar var konservativa
hallning i relation till varderingar under 2022 och speglar
aret som varit. Vi vill uppréatthalla en konsekvent process
gentemot vart revisionsutskott, vara revisorer men
framfor allt gentemot marknaden, aven om det kan
paverka varderingarna lite val hart. Som en paminnelse,
utover dessa forandringar under 4Q22, skrev vi ned
REVOs varde till 0 under 1622 som en f6ljd av Rysslands
invasion av Ukraina (trots att bolaget 2022 levererar
tvasiffrig vinst i mnUSD). Totalt sett &ar vart substans-
varde i USD 2022 ned 50% Yo, vilket i stort ar i linje
med utvecklingen fér globala fintech-index. Aven om
vi som forvaltare och aktiedgare ar besvikna pa denna
prestation, gor det oss mycket gladare att kunna sta
bakom vart substansvarde och arbeta oss tillbaka upp
frdn denna lagre niva.

P& en mer positiv not, nar vi nu blickar framat mot
2023, ar vi fortsatt trygga i att det finns mycket varde-
skapande som vantar pa att realiseras. Detta ar extra
tydligt i 6vre halvan av var portfdlj och mer specifikt i
Creditas som fortsatter sin starka leverans, vilket framgar
av deras publicerade kvartalssiffror. Andra framstéende
portféljbolag som visar tydlig uppvarderingspotential i
2023 inkluderar Juspay och Gringo. De bada nuvarande
varderingarna vaxer konservativt utifrdn deras fortsatt
starka underliggande utveckling och den vaxande impli-
cita rabatten de handlas till relativt sina jamfdérelsebolag.

Slutligen, ett tydligt resultat av var varderingsprocess
under 2022 har varit att portféljen i stérre utstrackning
koncentreras runt vara storre “6verpresterande” innehav,
vilket &r nagot vi valkomnar. Vid utgdngen av 4Q22 har vi
48,5 mnUSD i likvida medel.

Stolt 6ver var reaktion och
vart agerande under 2022

Nar jag ser tilloaka pa aret ar jag néjd med hur team VEF
reagerade och anpassade fokus utefter den féranderliga
miljén. Som investerare i tillvaxtmarknader ar man alltid
beredd pa volatilitet och dverraskningar, detta tankessatt
ar en konstant.

Blickar vi tillbaka, kan vi konstatera att vi under 1H22,
nar marknadssentimentet férandrades, var snabba
med att stalla om till férsvarsposition. Forst starkte vi
var balansrakning genom att emittera var forsta hall-
barhetsobligation. Pa portféljniva fokuserade vi pa vara
stérsta innehav; Creditas, Konfio och Juspay (67% av
portfélijen per arsskiftet) och sakerstallde att de befann
sig i en stark finansiell position for att fortsatta vaxa i
halsosam takt mot planerad break even. Vi tog oss sedan
an var substansvardering i delarsrapporten for forsta
halvaret och omvarderade portfoljen utifrdn en mer
konservativ verklighet givet de kraftiga nedgangarna pa
publika marknader dittills under &ret. Med vart férsvar
pa plats kunde vi aterigen satsa under 2H22. Specifikt
spenderade vi mer tid med VC-partners, portfdljbolag
och pipeline inom vara huvudsakliga investeringseko-
system. Utifrdn de positiva underliggande trenderna



i vara portfoljbolag och ett omvarderat substansvarde
aterupptog vi marknadsféringen av VEF gentemot glo-
bala investerare. Till sist, givet diskrepansen mellan VEFs
aktiepris och det inneboende portfoljvardet lanserade

vi ett aktieaterkbpsprogram. Som ett resultat av dessa
atgarder kanner vi att vi vid utgdngen av 2022 ar pa en bra
plats, trots att mycket stress och volatilitet fortsatt virviar
runt i systemet.

Creditas slapper 3Q22 IFRS-siffror
i linje med prognosen

Vi gillar den 6kande transparensen fran Creditas och
fordelarna med genomlysningen det ger marknaden
med avseende pa VEF. P4 tal om det slappte Creditas

i november sina viktigaste siffror for 3Q22 enligt IFRS,
vilka visar en omsattnings-/lanebokstillvaxt pa 98/90%
YoY. Under 2H22 bdrjade Creditas stalla om mot en mer
modest utlaningstakt och fokus p& omprissattning av
lAneportfolien. Resultatet av denna prissattningsstrategi
ar tydligt, exempelvis har lAnen mellan september 2021
och september 2022 6kat fran 32% till 49% i arlig ranta.
Detta har bara boérjat sl igenom pé bruttovinstmargi-
nalen som bottnade pa cirka 10% under 2Q/3Q22 och

nu ar redo for en stark aterhamtning de kommande
kvartalen. Ledningen férvantar sig att komma tillbaka till
40-50%-ig bruttovinstmarginal under 2023. Nedanfoér
denna linje fortsatter Creditas att rationalisera sina
omkostnader, driva igenom effektivitetsatgarder och

dra ner kundférvarvskostnaden (CAC) till aldrig tidigare
skadad niva. Allt detta pagar samtidigt som kvalitén pa
tillgéngarna forblir solid tack vare att laneboken ar av
sakerstalld natur. Det &r samverkan av 1) forsiktigt men
fortfarande robust portfdljtillvaxt, 2) omprissattning av
l&n, 3) en toppad Selic och finanasieringskostnad, 4)
kostnads- och CAC-optimering och 5) stabil kvalitet pa
tillgaAngarna som gor oss exalterade och ger ett fantastisk
risk/reward-upplagg nar Creditas gar mot Ibnsamhet
under 2023. Creditas fortsatter att dra nytta av Andbanks
lagliga aktietillskott sommaren 2022 och utdkningen av
det tillhérande konvertibellanet, i vilket VEF deltog med en
ytterligare investering om 5 mnUSD under 4Q22. Gallande
en borsintroduktion &r malet att vara redo att agera nar
marknaden ater 6ppnar for affarer.

VEFs portfolj — mycket
spannande pa gang

Med tanke p& 2022-ars karaktar lade vi en 6vervikt av var
tid p& att leva och arbeta med véra karninnehav. Vi har alltid
varit aktiva dgare, med styrelserepresentation i majoriteten
av vara innehav, och i tider som dessa ar det en nyckelfak-
tor. Samtidigt som fortsatt pipelinebyggande och investe-
ringar ar en viktig aspekt for langsiktig framgéng utgors
en stor del av det forbisedda vardeskapandet i VC-varlden
av att vaxa befintliga innehav istallet for att jaga nya. 2022
var ett ar vi spenderade i skyttegravarna tillsammans med
bolagens grundare och jag kan gladjande meddela att

vi ar dar tillsammans med nagra fantastiska manniskor
och bolag som ar redo for kamp i en varld med bristande
tillgang pé kapital och tuffa makroekonomiska motvindar.
Tillvaxtmarknader tenderar att skapa sddana grundare
eftersom det, dver cykler, ar en tuffare miljé att lyckas i.

Vi &r medvetna om att vi tenderar att ha slagsida i var
kommunikation mot vara storre innehav, narmare bestamt
Creditas, Konfio och Juspay, givet deras relativa storlek
och péaverkan pé vart nuvarande substansvarde. Men det
finns s& manga spannande historier i portféljen, nagra som
haft ett stabilt till fantastiskt 2022 trots marknadsklimatet
och som kommer tavla om portféljens topplatser under
kommande kvartal/ar. Nedan berér jag nadgra av dessa och
deras olika grader av definierad framgang under 2022.

e TransferGo (remittering och finansiella tjanster i tillvaxt-
marknader), ett av vara aldre innehav hade annu ett
starkt verksamhetsar da antalet transaktion per manad
samt bruttovinst till och med oktober 2022 vaxte med
55% respektive 86% YoY. Verksamheten nddde ocksa
operativ Idnsamhet under 4Q22. TransferGo, grundat
och férvaltat av en av vara mest resursstarka och
oradda grundare, fortsatter att vaxa sin rackvidd inom
karnverksamheten, penningéverféringar, samtidigt som
de erbjuder ett bredare finansiellt tjansteutbud till sin
vaxande kundbas av migranter.

e Rupeek (guldsékerstalld utlaning i Indien) hade ett starkt
2022 dar alla verksamhetens nyckeltal pekar uppéat och
prognostiserade nettointakter dkar dver 200% YoY.
| september integrerade Rupeek Indian Bank, en av de
storsta publika bankerna i Indien, som en ekonomiskt
attraktiv utlaningspartner pa sin plattform. Bolaget var
aven forst pd marknaden med att, tillsammans med sin

nya bankpartner, lansera ett guldsakerstallt kreditkort
och darmed ge sig in pé den kraftigt underpenetrerade
kreditkortsmarknaden for egenféretagare som idag har
en kortpenetration p& endast 4%.

e | bodrjan av 2022 investerade VEF 12 mnUSD i Gringo
och ledde deras Serie B-runda om 34 mnUSD. Gringos
“superapp” for bilférare i Brasilien hade ett superstarkt
2022 och 6kade antalet aktiva anvandare till ndrmare
3 miljoner brasilianska bilférare och omsattningen ser
ut att 6ka med 6ver 500% YoY. Manga (fin)techinves-
teringar som gjordes i bérjan av 2022 har hittills varit
vardeférstérande — Gringo ar en av de mer unika och
som genom sin fantastiska utveckling sedan var inves-
tering h&nar den tesen.

» Under 2022 uppnéadde Nibo (bokféringsmijukvara for
SMEs i Brasilien) en betydande milstolpe da bolaget blev
operativt Idnsamt och darmed herre over sitt eget 6de.
Verksamheten genererar nu pengar samtidigt som den
fortsatter att leverera tillvaxt. Mer intressant ar att den
senaste tidens tillvaxt genererats av 6kad forsaljning till
SMEs jamfért med redovisningskonsulter — en mycket
stérre méalgrupp med dkande betalmojligheter. Med lan-
seringen av sin nya produkt for finansiell BPOs (Business
Process Outsourcing) ar Nibo nu den enda plattformen
pa& marknaden som sammanfor klienter, redovisnings-
konsulter och deras BPO-leverantoérer. Nibos utveckling
gor oss valdigt exalterade och den visar hur; 1) det kan
ta tid och 2) att det finns ménga olika satt att lyckas med
resan att bygga en hallbar verksamhet.

Investeringsmojligheter
borjar dyka upp

Marknaden for VC finansiering har varit ur led under 2022.
Den genomsnittliga investeraren har befunnits sig i noll-
risklage och tillatit marknaden och varderingarna att finna
sin nya bottenniva. P& utbudssidan har flera av de basta
fintechbolagen i tillvaxtmarknader, som reste stdrre rundor
under 2021, inte haft ndgot omedelbart kapitalbehov

och darmed kunnat undvika att testa den ogéastvanliga
finansieringsmarknaden. De som har haft kapitalbehov
har forst och framst sokt internt for att f& nytt kapital eller
bryggfinansieringskapital. Marknaden blev ganska ytlig,
transaktionslatt och valdigt inatriktad med fokus pa de
egna portfdljerna.

Under 4Q22 sag vi tidiga tecken pa att vissa bolag
aterigen trader fram och forsoker ligga fore kurvan och
starka kapitalnivderna. Vi bérjar nu se manga kvalitativa
fintechbolag, vars underliggande verksamhet vi alltid gillat
men vars varderingar hade bdrjat springa i vag under 2021,
komma tilloaka i matchen. Vi befinner oss ocksa i borjan
av en rockad pa andrahandsmarknaden nér bolagens
aktiebdcker borjar uppdateras, tidiga investerare letar efter
en utgdng samtidigt som manga investerare, vid denna kri-
tiska tidpunkt i cykeln, inser att de befinner sig utanfér sin
trygghetszon och hemmaplan géallande investeringar. For
VEF skriker detta mojligheter, mojligheter vi aktivt jobbar pa
nar vi blickar mot 2023.

Det ar tydligt for oss att det ar en fantastisk argang av
investeringsmajligheter som nu haller pa att skapas och
med vart team och var erfarenhet ar vi dvertygade om att
vi &r pa rétt plats for att utnyttja detta. Som alltid kommer vi
att vara pa tarna nar vi kdnner att mojligheten ar mogen.

Slutord

Vi har aterigen blivit stresstestade och lart oss mycket
under denna period. Vi har bade ett kvalitativt team och
portfolj, vilka jag ar valdigt glad att befinna mig tillsamsnmans
med i skyttegravarna. Vi bevisar oss genom annu en kris,
vilka det ar gott om pa tillvaxtmarknader. Detta ar nagot vi
vet lagger grunden for langsiktig framgang. Vi har ocksé en
fantastisk uppsattning investerare som fortsatter att backa
oss genom cykler och i fénster av rubbningar pa bade
makro- och marknadsniva, nagot vi bade uppmarksammar
och respekterar. Efter att, ur ett investeringsperspektiv,
spelat defensivt under 1H22 var det under 2H22 dags att
stddja var portfdlj och det har dven blivit en klassisk period
for att kopa tillbaka vara egna aktier. Talamod &r just nu
nyckeln nar vi vantar pa att privata marknader ska sétta

sig och att de rétta tillgadngarna ska dyka upp till ratt pris.
VEF investerar i fintechbolag i tillvaxtmarknader och rider
pa en av de starkaste flerariga sekulara tillvaxttrenderna i
nagra av varldens snabbast vaxande marknader. Vi har en
l&ngsiktig portfdlj av hégkvalitativa tillvaxtmarknadsfoku-
serade fintechbolag, ar selektiva i vart sbkande efter nya
investeringar och ar battre positionerade &n ndgonsin att
skapa langsiktigt varde for vara aktieagare.

Januari 2023,
Dave Nangle
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Investeringsportfolj

Portféljens utveckling

VEFs substansvarde per aktie minskade med 13,6% i
USD under 4Q22, medan VEFs aktiekurs i SEK 6kade

med 13,5%. Under samma period ékade MSCI Emerging

Markets-index* med 9,7% i USD.

Substansvarde

Likviditetsplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder samt
obligationer som en del av sin likviditetshantering.
Per 31 december 2022 uppgick investeringarna i
likvidplaceringar till 39,9 mnUSD.

Investeringsportfoljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 december 2022:

Bolag Ve;:(:ijgt varde Investerat
sviovvl belopp, netto
Creditas 193 076 103 356
Juspay 47 471 21083
Konfio 40 146 56 521
Solfacil 20 000 20000
TransferGo 16 347 13877
Rupeek 15195 13 858
Gringo 12 250 12 250
FinanZero 8 085 5163
Abhi 7585 1798
BlackBuck 6 894 10 000
Nibo 6 817 6 500
Magnetis 2637 6 668
JUMO 2322 14 614
Mahaana 1000 1000
minu 541 450
Finja 434 2925
REVO - 6 664
Likvidplaceringar 39877 38 300
Portfoljvarde 420 677 335 027
Likvida medel 8612
Ovriga nettoskulder -47 458
Substansvarde 381831
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belopp netto
2022
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Forandring av Foérandring av
verkligt varde verkligt varde

Verkligt varde

Varderingsmetod

4Q22 12M22 31dec 2021
-23 251 -206 047 394123 Kalibreringsmetod
- 9563 42 420 Senaste transaktion
-20 953 -95 436 1355682 Varderingsmodell
- - - Senaste transaktion '
-5568 -12 924 29 271 Varderingsmodell
- 170 13162 Senaste transaktion
- - - Senaste transaktion '
618 -4788 11882 Senaste transaktion
- 5787 1350 Senaste transaktion '
-226 -3106 10 000 Varderingsmodell
134 -5743 12560 Varderingsmodell
-3404 -8889 105626 Varderingsmodell
-6 607 -16 087 18 409 Varderingsmodell
- - - Senaste transaktion '
116 91 450 Varderingsmodell
-2490 -6 917 7 351 Varderingsmodell
- -13235 13235 Varderingsmodell
337 -3765 50 642
-56184 -369 936 750 953
1131
-356
761728

1. Denna investering &r i balansrakningen upptagen som finansiell tillgdng varderad till verkligt varde via resultatrakningen.
2. Vardeférandring inkluderar aven valutakursférandringar.

*  MSCI Emerging Markets-index &r ett fritt flytande aktieindex som bestar av 24 tillvaxtekonomier.



Portfoljhojdpunkter

(G creditas

Konfio

SOLFACIL

Creditas publicerade sitt finansiella resultat for 3Q22

Creditas rapporterar en starkt 6kad omsattningstillvaxt pa 173% for arets forsta nio
manader. Bolaget ar framgangsrikt i att 6ka sin effektivitet, operationella havstang
och att omprissatta portféljen samt upplever robusta trender under 4Q22 som vantas
fortsatta in i 2023.

Konfio har slappt sin Sustainability & Impact report 2021

Konfio presenterade sin Sustainability & Impact report i vilken de beskriver hur de
identifierar och mater sin paverkan inom tre huvudomraden: bolagsstyrning, mangfald
& inkludering samt etiska produkter & processer.

Solfacil publicerade en studie om potentiella besparingar av energikostnader

fran solenergi i hemmet

Solfacils studie visade att en investering i ett solenergisystem kan generera besparingar
p& upp till 600 000 BRL fér brasilianska kunder under en trettiorsperiod.

Viktiga varderingsovervaganden

(G creditas

Konfio

JUMO

Samtidigt som Creditas redovisade rekordomsattning under 3Q22, upp 173% for

perioden 9M22 jamfort med samma period féregdende &r och med fortsatt starka
framtidsutsikter, minskade vardet av var andel i bolaget med 8,7% eller 18,3 mnUSD (inkl. var
konvertibelinvestering pa 5 mnUSD) under kvartalet, en reflektion av nedvarderingarna for
noterade jamforelsebolag. Vi fortséatter att vardera Creditas utifrdn kalibreringsmetoden.

Var andel i Konfio upplevde en vardeminskning pa 34% under kvartalet, i huvudsak drivet

av lagre multiplar for noterade jamférelsebolag i kombination med mattligt minskade
intaktsprognoser for att reflektera en plan att nd IGnsamhet. Resultatet av vardeminskningen i
USD var 21,0 miljoner. Likt 3Q22 varderar vi Konfio utifrAdn en modellbaserad vardering.

JUMOs senaste vardering, ned 6,5 mnUSD, en minskning med 73,7% QoQ, reflekterar ett
konservativt "fére avslutad finanseringsrunda”-scenario. Under december 2022 befann sig
JUMO i processen att resa nytt kapital men rundan hade inte avslutats innan &rets slut. Darfor
har vi i 4Q22 baserat JUMOs prognos och vardering péa en “inget nytt kapital”-grund och
darmed en annan uppsattning férsiktiga antaganden jamfért med vad som skulle bli aktuellt
efter en lyckad kapitalresning. JUMO varderas utifran en modellbaserad vardering.

(G creditas

Creditas bygger ett tillgadngsfokuserat ekosystem som genom fintech, insuretech och
konsumentlésningar stédjer kunder inom tre vasentliga aspekter i livet: boende, transport
och inkomst. Som ett av Latinamerikas ledande fintechbolag befinner sig Creditas pa en
tydlig resa mot bérsintroduktion.

Under 4Q22 genomforde VEF en tillaggsinvestering pa 5 mnUSD i Creditas som en del av
en konvertibelrunda, vilket gor att den totala investeringen i Creditas uppgar till 103 mnUSD.

®» @ ®

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

25 SOLFACIL

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder en digital
marknadsplats for solpaneler samt finansieringsldosningar via sin plattform, vilken mojliggor
for brasilianska konsumenter och SMEs att finansiera och aga solpaneler.

Under 1Q22 investerade VEF 20 mnUSD i Solfacil genom deltagande i bolagets Serie
C-runda om 100 mnUSD led av QED med deltagande fran Softbank och befintliga
investerare. Rundan utékades under 2Q22 till 130 mnUSD med en investering om 30 mnUSD
fran Fifth Wall.

@ ©

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

GRINGO

Gringo, grundat 2020, bygger en “superapp” for férare i Brasilien, vilken erbjuder service-
tjanster relaterade till fordonsdokumentation samt kredit- och férsakringslésningar. Gringo
fokuserar pa att férenkla fordonsagandet i Brasilien vilket idag &r en smartsam resa med
analoga processer, massivt pappersarbete och uraldriga system.

Under 1Q22 investerad VEF 12,2 mnUSD i bolaget i en Serie B-runda om 34 mnUSD. VEF
ledde rundan tillsamman med Piton Capital och &ven befintliga investerare deltog i rundan.

®» @ ®

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

FinanZero

FinanZero ar den ledande marknadsplatsen foér krediter online i Brasilien och agerar som en
oberoende maklare for att ge miljoner konsumenter tillgang till de rante- och villkorsmassigt
basta krediterna i ett natverk av 60 langivare, allt via endast en ansdkan.

VEF gjorde sin forsta investering i FinanZero 2016 och den senaste tillaggsinvesteringen
om 1 mnUSD agde rum under 2Q22.

®» @ ®

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:




nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantéren inom bokféring i Brasilien och férandrar hur
revisorer och SMEs interagerar. Genom sin plattform betjanar Nibo éver 350 000 SMEs via
4100 revisorer.

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

» @ @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdlj:

VEFs agarandel:

magnetis

Magnetis ar en digital investeringsradgivare som demokratiserar tillgdngen till prisvard och
lattanvand investeringsradgivning. Magnetis erbjuder sina kunder ett enkelt, digitalt verktyg
for att hantera sin féormdgenhet.

Sedan 3Q17 har VEF investerat 6,7 mnUSD i Magnetis och den senaste investeringen om
1 mnUSD genomfdrdes under 2Q22.

» @ ©

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdlj:

VEFs &garandel:

O JUSPAY

Juspay ar Indiens ledande teknologiska betalningsféretag och erbjuder handlare ett
enande lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare att forbattra
konverteringsgraden. Juspay har spelat en avgérande roll i Indiens betalningstransforma-
tion och finns idag i dver 300 miljoner smartphones och processar éver 80 mdUSD i arlig
transaktionsvolym.

VEF har sammanlagt investerat 21 mnUSD i Juspay, 13 mnUSD som huvudinvesterare i
deras Serie B-runda 2020 och 8 mnUSD i deras Serie C-runda 2022.

®» @ ©@

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdlj:

VEFs agarandel:

© Rupeek

Rupeek ar en av Indiens ledande digitala utldningsplattformar for sakerstallda Ian och
erbjuder kunder guldsakrade lan till I1ag ranta via hembesok samt guldsakrade kreditkort.
Rupeek bygger produkter som gor krediter tillgangliga for indiska hushall, vilka haller over
25 000 ton guld vart cirka 1,5 biljoner USD.

Under 2022 reste Rupeek ytterligare 49 mnUSD i sin utdkade Serie E runda ledd av
Lightbox dar VEF investerade 7 mnUSD. Totalt har VEF investerat 14 mnUSD i Rupeek.

®» @ @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdl;:

VEFs &garandel:
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BLACKBUCK

BlackBuck ar den storsta digitala plattformen for lastbilstransporter i Indien och digitaliserar
akeriers administration (betallosningar for tullavgifter och drivmedel) samt driver en mark-
nadsplats som matchar lastbilar med relevant last. BlackBuck ar VEFs forsta investering i
“embedded finance”-segmentet.

VEF gjorde sin forsta investering p& 10 mnUSD i BlackBuck under 3Q21.

® @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfolj:

VEFs agarandel:

Konfio

Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg for att 6ka SMEs tillvaxt och produktivitet
genom tre strategiska karnomraden: krediter, betalningar och SaaS.

VEF har sedan 2Q18 investerat totalt 56,5 mnUSD i Konfio, varv den senaste investeringen
gjordes i Konfios Serie E2-runda om 110 mnUSD led av Tarsadia Capital under 3Q21.

®»® ©

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

*»minu ¢

minu fokuserar pa anstalldas finansiella valbefinnande och erbjuder en digital
kompensations- och formansplattform till tusentals mexikanska arbetare. minus plattform
erbjuder formaner inom férsakringar, telemedicin, finansiell utbildning, sparande och
kreditprodukter, samt deras marknadsledande salary-on-demanderbjudande.

VEF gjorde sin forsta investering om 0,5 mnUSD i minu under 1Q21.

®» O @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

transferGGo

TransferGo erbjuder billig, snabb och saker digital pengadverforing till migranter runt om
i Europa, dar kunderna betalar upp till 0% mindre jamfért med att anvanda traditionella
banker och far sina pengar levererade sakert inom bara nagra f& minuter.

VEF gjorde sin forsta investering i TransferGo under 2Q16 och har totalt investerat
13,9 mnUSD i bolaget.

® @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdlj:

VEFs agarandel:
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/. ' abhi

Abhi fokuserar pa féretag och anstélldas finansiella valbefinnande i Pakistan genom att
erbjuda tillgang till redan intjanade l6ner, factoring- och I6nehanteringslésningar.

VEF ledde Abhis saddrunda under 2Q21 och har totalt investerat 1,8 mnUSD i bolaget,
senast genom att investera 0,5 mnUSD i Abhis Serie A-runda under 2Q22.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

®» @ @

Andel av VEFs portfélj:

»f\ahaana

Mahaana ar Pakistans forsta digitala formégenhetsférvaltare. Bolaget bygger en plattform
som mojliggor for den pakistanska arbetarklassen, dar den individuella sparnivan ar
vasentligt lagre jamfért med andra grupper, att battre placera sina besparingar och sin
pension.

VEF investerade 1 mnUSD i Mahaana i deras 2,1 mnUSD saddrunda under 3Q22. | rundan
var VEF huvudinvesterare tillsamnmans med SparkLabs och den lokala strategiska partnern
IGI Holdings.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

®» @ ®

Andel av VEFs portfélj:

FINIIN

Finja ar en digital laneplattform fér SMEs i Pakistan som erbjuder mindre I&n och faktura-
finansiering till kiryanabutiker samt FMCG-distributérer att kdpa inventarier pa kredit.
VEF har sedan 2016 investerat totalt 2,9 mnUSD i Finja.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

®» @ @

Andel av VEFs portfélj:

JUMO

JUMO ar en komplett teknologileverantér av finansiella tjanster som mojliggér for partner-
banker att n& miljontals nya kunder med kredit- och sparprodukter till férmanliga priser och
samtidigt skapa dterkommande intakter. JUMO erbjuder ett fullsortiment av infrastruktur
och tjanster for allt fran grundlaggande bankverksamhet till garantier, KYC och bedrageri-
bekampning och uppnadde nyligen B Corporation certification-status.

Under 4Q21 reste JUMO 120 mnUSD fran nya och befintliga investerare i en runda ledd av Fidelity
Management, Visa och Kingsway. VEF har sedan 2015 investerat totalt 14,6 mnUSD i JUMO.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

»® @

Andel av VEFs portfélj:
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Finansiell information

Investeringar

Under 2022 genomférdes bruttoinvesteringar i finansiella
tillgangar till ett varde av 81,7 mnUSD.

Under forsta kvartalet investerade VEF 32,2 mnUSD
i tva nya portféljbolag. 20,0 mnUSD i Solfacil, Brasiliens
ledande marknadsplats och finanseringsplattform for
solpaneler, och 12,2 mnUSD i brasilianska Gringo och
deras superapp och one-stop shop for forare.

Under andra kvartalet investerade VEF ytterligare 6,6
mnUSD in i den befintliga portfdljen. Tillaggsinvesteringar
gjordes i Juspay (4,1 mnUSD), FinanZero (1,0 mnUSD),
Magnetis (1,0 mnUSD) i form av en SAFE-note och Abhi
(0,5 mnUSD). VEF nyttjade ocksa sin ratt och konverterade
sin utestdende SAFE-note i Abhi (0,5 mnUSD) till aktier i
bolaget. 35,0 mnUSD placerades aven i likvidplaceringar
under kvartalet.

Under tredje kvartalet investerade VEF 1,0 mnUSD i nya
porfdljpolaget Mahaana, Pakistans forsta digitala formo-
genhetsforvaltare, samt genomférde en tillaggsinveste-
ring om 1,9 mnUSD i befintliga portféljbolaget Rupeek.

Under fjarde kvartalet investerade VEF 5,0 mnUSD i
Creditas i form av ett konvertibellan.

Avyttringar
Under 2022 genomférdes bruttoavyttringar i finansiella

tillgangar till ett varde av 42,0 mnUSD, varav allt &r relaterat
till avyttringar i likvidplaceringar.

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2022 ar
fordelat pa 1106 675 373 aktier med ett kvotvarde om
0,01 SEK per aktie. Fér mer information om VEFs aktie, se
Not 5.

Aterkdpsprogram

| augusti kommunicerade VEF att styrelsen godkant ett
nytt aterkdpsprogram baserat pd mandatet fran Bolagets
arsstdmma den 10 maj 2022.

Det nya aterkopsprogrammet tillater VEF att aterkdpa
aktier upp till ett varde om totalt 10 mnUSD. Syftet med
programmet ar att ge bolaget flexibilitet att skapa varde for
aktiedgarna samt, nar det anses lampligt, optimera bola-
gets kapitalstruktur genom att minska bolagets aktiekapi-
tal. Vid utgéngen av 2022 har bolaget aterkopt 12 824 243
aktier till ett varde av 2,9 mnUSD.

Koncernens resultat for 12M22

Resultatet fran finansiella tillgédngar uppgick under
perioden till -369,9 mnUSD (12M21: 284,6).

» Utdelningsintakter och kupongranta uppgick till
0,4 mnUSD (12M21: 0,4)

Rorelsekostnaderna uppgick till -7,4 mnUSD (12M21:
-8,9).

Finansnettot uppgick till -0,6 mnUSD (12M21: -0,5).

Periodens resultat uppgick till -377,4 mnUSD
(12M21: 275,5).

Det totala egna kapitalet uppgick till 381,8 mnUSD vid
arets slut (31 december 2021: 761,7).

Koncernens resultat for 4Q22

Resultatet fran finansiella tillgédngar uppgick under det
fjarde kvartalet till -56,2 mnUSD (4Q21: 210,7).

» Utdelningsintakter och kupongranta uppgick till
0,1 mnUSD (4Q21: 0,1)

Roérelsekostnaderna uppgick till -1,3 mnUSD (4Q21: -2,7).
Finansnettot uppgick till -4,2 mnUSD (4Q21: -0,1).

Periodens resultat uppgick till -61,5 mnUSD
(4Q21: 208,0).

Det finansiella resultatet for fjarde kvartalet ar i huvudsak
en aterspegling av nedvarderingen i den underliggande
portfdljen (-12%) QoQ. Vardeférandringen i individuella
portféljbolag var i huvudsak drivet av marknadsrorelser i
deras respektive noterade jamforelsebolag i kombination




med maéttligt reviderade intaktsprognoser, delvis for

att aterspegla planer for att nd I6nsamhet. Resultatet

for kvartalet aterspeglar i stort nedgangarna i globala
fintechindex, vilka upplevde fortsatta nedgangar under
kvartalet. P& en aggregerad niva och speciellt bland vara
nyckelinnehav ar den underliggande leveransen fortsatt
stark och i stort sett enligt plan jamfért med uppdaterade
och lénsamhetsfokuserade prognoser.

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 31 december 2022 till

8,6 mnUSD (31 december 2021: 11,1). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder och foretags-
obligationer som en del av sin likviditetshantering. Per
31 december 2022 varderades likvidplaceringarna till
39,9 mnUSD (31 december 2021: 50,6).

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgérs av att agera holding-
bolag &t koncernen. Arets resultat uppgick till 24,0 mnSEK
(12M21: 155,3). VEF AB (publ) ar moderbolag till fyra hel-
agda dotterbolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland
Limited, VEF Service AB (under likvidation) och VEF UK
Ltd. VEF AB (publ) ar direktagare i tre av portféljbolagen
(BlackBuck, Juspay och Rupeek).

Nuvarande marknadsmiljo

Efter 1H22, som var en svar period for globala finansmark-
nader, visade sig 3Q22 vara ett blandat men mestadels
positivt kvartal for bérsnoterade fintechaktier. Mot slutet
av 4Q22 upplevde de globala aktiemarknaderna nya
nedgéngar. De globala fintechindex (en korg av publika
jamforelsebara fintechaktier) som VEF foljer upplevde en
genomsnittlig nedgang pa 58% under aret, samtidigt som
vara viktigaste portfoljvalutor var i storts sett stabila under
4Q22. Marknaderna ar fortsatt mer positiva till 16n-
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samma aktier jamfért med tillvaxtorienterade tillgdngar.
Inflationsnivaerna ar fortfarande en utmaning i manga
geografier, samtidigt sdg framfor allt Brasilien inflationen
sjunka konsekvent under 2H22. Rantehdjningar ar i
hoégsta grad en faktor, vilket skapar en riskaversmiljo
med &g visibilitet. Under kvartalet har VEF, i likhet med
manga andra globala jamférelsebolag och bérsnoterade
fintechaktier, handlats med stor rabatt jamfért med det
senaste rapporterade substansvardet. VEFs finansiella
position ar fortsatt komfortabel med en solid balansrak-
ning och 48,6 mnUSD i likvida medel vid kvartalets slut,
vilket forvantas vara mer an tillrackligt for att stoédja den
nuvarande portféljen under den kommande tolvmana-
dersperioden. Viktigt att notera ar att de stérsta bolagen
i var portfolj ar fortsatt valkapitaliserade efter det senaste
arets kapitalanskaffningar och vi férutspar att majoriteten
av var portfolj kommer fortsétta att vaxa pa en halsosam
nivd, om an i ndgot langsammare takt for att dryga ut
kassan och férbattra den finansiella flexibiliteten. Den
negativa paverkan pa var portfolj pa kort- till medellang
sikt ar framst marknadsrelaterad, vilket paverkar respek-
tive vardering och som i sin tur kan paverka méjligheten
att resa ytterligare kapital langre fram. Sett 6ver hela
linjen har vara portféljbolag lanserat kostnadsbespa-
ringsinitiativ for att dryga ut kassan samt har planer pa
plats for att, &ven utifrdn nuvarande finansieringsnivaer,
na break even.

Nedskrivning av tillgangar med
rysk exponering

VEF har ett aktieinnehav (REVO), utéver likvidplaceringar
(Tinkoffobligationer) med direkt eller delvis exponering
mot Ryssland, motsvarande 2,3% av substansvardet vid
arets slut 2021.

Under 1Q22 skrev VEF ner innehaven i REVO och
Tinkoffobligationer till noll. D& situationen i Ryssland
fortfarande &r mycket oséker behaller VEF nollvardering-
arna oforandrad vid &rets slut. Tinkoff har fortsatt hedra
sina kupongutbetalningar och betalat ut de kvartalsvisa
kupongerna som planerat under 2022.

Koncernens resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde

via resultatrakningen -369 936 284 574 -56 184 210 696
Kupongranta 410 388 17 96
Ovriga intakter 193 8 14 -
Administrations- och driftkostnader -7 404 -8944 -1277 -2714
Rorelseresultat -376 737 276 026 -57 330 208 078
Finansiella intédkter och kostnader
Rénteintakter 21 63 21 1
Rantekostnader -3 009 -6 -1224 -6
Resultat fran valutakursdifferenser, netto 2 397 -547 -2983 -75
Totala finansiella intédkter och kostnader -591 -490 -4186 -80
Resultat fore skatt -377 328 275536 -61516 207 998
Skatt -31 -23 = -9
Periodens resultat -377 359 275513 -61516 207 989
Resultat per aktie, USD -0,36 0,30 -0,06 0,22
Resultat per aktie efter utspadning, USD -0,36 0,30 -0,06 0,22
Rapport 6ver totalresultat for koncernen
| tamz022] | sazoz]
Periodens resultat -377 359 275513 -61516 207 989
Periodens 6vriga totalresultat
Poster som senare kan aterforas i resultatrakningen
Valutaomrakningsdifferenser - -5 - -
Ovrigt totalresultat fér perioden - -5 = -
Totalresultat for perioden -377 359 275508 -61516 207 989
Totalresultat for perioderna ovan ar i sin helhet hanférligt till moderbolagets aktieagare.
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Koncernens balansrakning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgdngar

Koncernens forandringar i eget kapital

Inventarier 156 102
Totala materiella anldggningstillgidngar 156 102
Finansiella anlaggningstillgdngar
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Eget kapitalinstrument 380 800 700 311
Likvidplaceringar 39877 50 642
Ovriga finansiella tillg&ngar 32 27
Totala finansiella anlaggningstillgdngar 420709 750 980
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 64 109
Ovriga kortfristiga fordringar 449 387
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 104 138
Likvida medel 8612 11131
Totala omséttningstillgdngar 9229 11765
TOTALA TILLGANGAR 430 094 762 847
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 381831 761728
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 46 979 -
Totala langfristiga skulder 46 979 -
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantdrsskulder 76 138
Skatteskulder = 51
Ovriga kortfristiga skulder 241 534
Upplupna kostnader 967 396
Totala kortfristiga skulder 1284 1119
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 430 094 762 847
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Eget kapital per 1jan 2021 - - 388 066 388 066
Resultat for perioden - - 275 513 275 513
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - -5 -5
Totalt resultat for perioden - - 275 508 275 508
Transaktioner domicilbyte:

- Emission av aktiekapital 1006 - -1006 -

- Utfardande av LTIP 2019-planaktier 14 - -14 -

- Utfardande av LTIP 2020-planaktier 39 - -39 -
Transaktioner med agare:

- Riktad emission, netto 238 97120 - 97 3568
Varde pa anstalldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram 1 94 324 419

- Aktiebaserade incitamentsprogram 10 226 141 377
Eget kapital per 31 dec 2021 1308 97 440 662 980 761728
Eget kapital per 1 jan 2022 1308 97 440 662 980 761728
Resultat for perioden - - -377 359 -377 359
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Totalt resultat for perioden - - -377 359 -377 359
Varde pa anstalldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram - 12 - 12

- Aktiebaserade incitamentsprogram 10 350 - 360
Aterkép av egna aktier - -2910 - -2910
Eget kapital per 31 dec 2022 1318 94 892 285 621 381831
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Koncernens kassaflodesanalys

Resultat fére skatt -377 328 275536 -61516 207 998

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Justering fér icke-kassaflédespaverkande poster:

Ranteintakter/-kostnader, netto 2988 -57 1203 5
Valutakursvinster/-forluster, netto -2 397 547 2983 75
Avskrivningar -54 109 -145 32
sizsrl‘;l;itltziglf;igseiilla tillgangar varderade till verkligt varde 369 936 084574 56184 210 696
Resultat fran langfristiga fordringar - -27 - -
Ovriga icke-kassaflddespaverkande poster 366 350 93 16
Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Kupongranta -410 -388 -117 -96
Férandringar i kortfristiga fordringar -1727 -41 137 -154
Férandringar i kortfristiga skulder -652 392 241 -492
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -8 678 -8523 -937 -3212
Investeringar i finansiella tillgdngar -81660 -171132 -5 000 -34 420
Forsaljning av finansiella tillgangar 42 000 86 909 6 000 37 308
Aterbetalning av kortfristiga l&nefordringar - 2176 - -
Kupongranta 410 388 17 96
Erhalina rantor 21 63 21 1
Betalda rantor = -6 = -6
Betald skatt -65 - -65 -
Totalt kassafléde anvant i den I6pande verksamheten -47 972 -90125 136 -233
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Inbetalning frAn emission av héallbarhetsobligationer 53 080 - = -
Betald ranta p& hallbarhetsobligationer -1902 - -994 -
Inbetalning fran riktad nyemission, brutto - 101557 - -
Kostnader relaterade till nyemission = -4199 = -72
Aterkop av egna aktier -2910 - -1651 -
Inbetalning frdn nyemission genom personaloptioner 10 409 - 85
Totalt kassafléde franfinansieringsverksamheten 48 278 97 767 -2645 13
Forandring av likvida medel 306 7 642 -2509 -220
Likvida medel vid periodens borjan 1131 4224 10 740 11 461
Kursdifferens i likvida medel -2 825 -735 381 -110
Likvida medel vid periodens slut 8612 1131 8612 1131
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Alternativa nyckeltal

Alternativa nyckeltal foljer riktlinjer utgivna av the Euro-
pean Securities och Markets Authority (ESMA). Med
alternativa nyckeltal avses finansiella matt som inte finns
definierade inom ramen for IFRS.

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

Substansvarde, USD

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

Substansvarde/aktie, SEK

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden !

Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden efter full utspadning *2
Antal aktier vid periodens slut

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning *2

Det ar viktigt att notera att inte alla bolag beraknar
alternativa nyckeltal med samma metod och darfor ar
anvandbarheten av dess nyckeltal begransad och ska
inte anvandas som ett substitut for finansiella matt inom
ramen for IFRS.

Definitioner av anvanda APMs &terfinns nedan.

381830 589 761728 416
10,43 9,04

0,37 0,73

3,82 6,61
3981466 381 6 884 560 396
2,45 6,05

-35,8% -8,4%

1045 052785 905 955 689
1045 052785 906 438 372

1041865735
1041865735

1042 289 978
1042772 661

1. Inkluderar inte 51 985 395 omvandlingsbara efterstallda stamaktier utgivna i samband med de langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogrammen

2020, 2021 och 2022 eller 12 824 243 aterkdpta aktier.

2. Utspadning fran de aktiebaserade incitamentsprogrammen uppstar endast nar incitamentsprogrammens villkor for respektive program ar uppfylida
och aktierna &nnu inte konverterats. Darfor inkluderar inte antal aktier efter full utspadning de 51 985 395 omvandlingsbara efterstallda stamaktier
(Klass C-aktier) utgivna i samband med de langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogrammen 2020, 2021 och 2022 da programmens villkor vid

periodens slut inte ar uppfylida.

Avstamningstabell

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

Substansvarde, SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD

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

Substansvarde, SEK

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

Substansvarde, SEK

Antal utestédende aktier

381830 589 761728 416
381830589 761728 416
10,43 9,04

3981466 381

6 884 560 396

381830 589 761728 416
1041865735 1042289 978
0,37 0,73

381830 589 761728 416
10,43 9,04

3981466 381
1041865735

6 884 560 396
1042289 978

3,82 6,61
381830 589 761728 416
10,43 9,04

3981466 381
1041865735

6 884 560 396
1042289 978

Substansvarde/aktie, SEK 3,82 6,61

Aktiepris, SEK 2,45 6,05

Premie/rabatt(—) mot substansvardet -35,8% -8,4%
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Alternativa nyckeltal

Substansvarde, USD
Substansvarde definieras som eget kapital.

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

Substansvarde, SEK
Substansvardet i USD multiplicerat med valutakursen USD/SEK per balansdagen.

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

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

Antal aktier, full utspadning

Antal aktier efter full utspadning tar i beaktning, utdver de totala utestdende stamaktierna, &ven de aktier som kan &beropas
konvertering av utestdende utstallda aktieoptioner samt Klass C-aktier under de langsiktiga incitamentsprogrammen om programmets
villkor har blivit uppfyllda men aktierna annu inte har konverterats.

Andra definitioner

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

Resultat per aktie
Resultat per aktie definieras som periodens resultat dividerat med det genomsnittliga antalet utestdende aktier for perioden.

Resultat per aktie efter utspadning
Utspadd vinst/andel definieras som periodens resultat dividerat med genomsnittligt vagt antal aktier for perioden berdknat pa basis av
utspéadning.
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Moderbolagets resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen

Kupongranta

Ovriga intakter

Administration- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intédkter och kostnader
Ranteintakter

Réntekostnader

Resultat fran valutakursdifferenser, netto
Totala finansiella intédkter och kostnader
Resultat fére skatt

Skatt

Periodens resultat

95 664

4174
156

-49 045
50 949

216
-31941
4745
-26 980
23969

23969

184 417

1716
-28 639

157 494

-2187
-2187
155 307

165 307

-97 935

1199

17

-8 471
-105190

216
-12972
-583
-13 339
-118 529

-118 529

138 344

880
-15 412

123 812

2801
2801
126 613

126 613

Moderbolaget har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfor ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden.
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Moderbolagets balansrakning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anldggningstillgdngar

Moderbolagets forandringar

| eget kapital

Eget kapital per 28 maj 2021

Aktier i dotterbolag 2400 800 2027 853
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Eget kapitalinstrument 725 327 592 6563

Likvidplaceringar 415 811 457 709
Ovriga finansiella tillgangar 50 244
Totala finansiella anlaggningstillgdngar 3541988 3078 459
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 245 102
Ovriga kortfristiga fordringar 4 310 3102
Ovriga kortfristiga fordringar, koncernen 9746 11028
Férutbetalda kostnader och intékter 956 1245
Likvida medel 74 592 46 O
Totala omséttningstillgdngar 89 849 61488
TOTALA TILLGANGAR 3631837 3139 947
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 3128 670 3132572
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 488 750 -
Totala langfristiga skulder 488 750 -
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 649 995
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 2442 2744
Ovriga kortfristiga skulder 1463 588
Upplupna kostnader 9 863 3048
Totala kortfristiga skulder 14 417 7 375
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3631837 3139 947

Resultat for perioden - - 165 307 165 307
Transaktioner domicilbyte:

- Emission av aktiekapital 8 345 - - 8 345

- Utfardande av LTIP 2019 Planaktier 124 - - 124

- Utfardande av LTIP 2020 Planaktier 333 - - 333

- Aktieagartillskott - - 2116 926* 2116 926*
Transaktioner med agare:

- Riktad nyemission, netto 2 073 846 554 - 848 627
Varde pa anstélldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram 5 8! - 816

- Aktiebaserade incitamentsprogram 83 20M - 2094
Eget kapital per 31 dec 2021 10 963 849 376 2272233 3132572
Eget kapital per 1jan 2022 10 963 849 376 2272233 3132572
Resultat for perioden - - 23969 23969
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Totalt resultat for perioden - - 23 969 23 969
Varde pa anstélldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram - 122 - 122

- Aktiebaserade incitamentsprogram 104 3590 - 3694
Aterkdp av egna aktier - -31687 - -31687
Eget kapital per 31 dec 2022 11067 821401 2296 202 3128 670
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* Overforing av alla VEF Ltds tillg&ngar till VEF AB (publ) p& grund av domicilbytet frAn Bermuda till Sverige.
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allméan information

VEF AB (publ) registrerades som ett lagerbolag 7 december 2020 men bytte namn till VEF AB (publ) och blev aktivt 28 maj
2021. Huvudkontoret finns pa Master Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm, Sverige. VEF AB (publ)s stamaktier ar noterade pa
Nasdaqg Stockholms huvudlista under kortnamnet VEFAB. VEF AB (publ)s stamaktier ersatte de svenska depabevisen i VEF
Ltd. med verkan fran och med 5 juli 2021 i samband med domicilbytet frAn Bermuda till Sverige.

Per den 31 december 2022 bestar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och fyra helagda dotter-
bolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited, VEF Services AB (under likvidation) och VEF UK Ltd. VEF Cyprus
Limited fungerar som det huvudsakliga investeringsbolaget i koncernen och haller fjorton av sjutton investeringar pa
balansdagen. VEF AB (publ) haller de tre aterstdende investeringarna (BlackBuck, Juspay och Rupeek) och agerar dven
som ett servicebolag, tillsammans med VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd, och tillhandahéaller administrations- och
investeringssupporttjanster till koncernen.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget VEF AB (publ) ar ett svenskt aktiebolag, registrerad i Sverige och verkar enligt svenskt lag. VEF AB (publ) ager
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet for helaret 2022 uppgick till 24,0 mnSEK (12M21: 155,3). VEF AB (publ) registre-
rades 7 december 2020 och blev aktivt 28 maj 2021. Moderbolaget hade fyra anstéllda per den 31 december 2022.

Redovisningsprinciper
Denna deldrsrapport fér koncernen har uppréttats i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering och Arsredovisningslagen.
Den finansiella rapporteringen fér moderbolaget har uppréttats i enlighet med Arsredovisningslagen och RFR 2, Redovis-
ning for juridiska personer, utfardad av Radet for finansiell rapportering.
Svensk lagstiftning tillter inte att moderbolagets resultat presenteras i annan valuta 4n SEK eller EUR. Darav presenteras
moderbolagets finansiella rapporter endast i SEK och inte i koncernens rapporteringsvaluta, vilken ar USD.
Redovisningsprinciperna fér koncernen och moderbolaget redovisas i 2021-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 2021-4rs
arsredovisning.

Not 3 — Narstaendetransaktioner

Narstdende transaktioner under perioden ar av samma karaktar som beskrivs i 2021-ars arsredovisning. Under perioden
har VEF redovisat féljande narstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter ' 2887 3984 - -

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av I6n, bonus och aktiebaserad ersattning till ledningen samt arvode till styrelseledamdéter.
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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
balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser frdn en bors, méaklare, industrigrupp, prissattningstjanst
eller dvervakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet
féorekommande marknadstransaktioner péa 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 pa en aktiv marknad faststélls med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i s& stor utstrackning som
mojligt marknadsinformation da denna finns tillganglig medan bolagsspecifik information anvands i sa 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 i niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv marknad faststalls genom priset pa nyligen gjorda
marknadsmassiga transaktioner eller med hjélp av olika varderingstekniker beroende pa bolagets karaktaristika samt
beskaffenheten hos och riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgérs av vardering av dis-
konterade kassafloden (DCF), vardering utifran avyttringsmultipel (aven kallad LBO-vardering), tillgangsbaserad vardering
samt vardering utifran framtidsinriktade multiplar baserade pa jamférbara noterade bolag. Vanligtvis anvands transaktions-
baserade varderingar under en period om tolv ménader foérutsatt att ingen betydande anledning fér omvardering uppstéatt.
Efter tolv manader 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 radde pa transaktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle gérs en bedém-
ning om férandringar eller handelser efter den relevanta transaktionen skulle innebéara en férandring av investeringens
verkliga varde och i sddant fall anpassas 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 tillgadngar. VEF bedémer [6pande bolagsspecifik och
extern information fér respektive investering. Informationen utvarderas sedan vid kvartalsvisa varderingsméten med den
seniora ledningen. Om interna eller externa faktorer beddms vara signifikanta gérs ytterligare analys och investeringen
varderas darefter till det basta mojliga verkligt varde-estimatet. Omvarderingar granskas forst av revisionsutskottet innan de
godkanns av styrelsen i samband med bolagets finansiella rapporter.

Det verkliga vardet pa finansiella instrument mats utifran nivan pa foljande hierarki fér 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 nivd 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 pa 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 varderings-
tekniken har dndrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfért med
féregaende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 31 dec 2022

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 39 877 - = 39 877
av vilka:

Likvidplaceringar 39877 - = 39877
Aktier = 111686 2510856 362671
Konvertibelldan och SAFE-notes = - 18129 18129
Summa tillgangar 39877 111686 269 214 420 677

Tillgangar som varderas till verkligt varde per den 31 dec 2021

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 50 642 674 517 25794 750 953
av vilka:

Likvidplaceringar 50 642 - - 50 642
Aktier = 649 012 24 434 673 446
Konvertibelldn och SAFE-notes = 25505 1360 26 865
Summa tillgadngar 50 642 674 517 25794 750 953

Forandringar i koncernens tillgangar i niva 3

Ingdende varde 1 januari 25794 1568 181
Forflyttning fran niva 2 till niva 3' 605 712 -
Forflyttning fran niva 3 till niva 2 - -128 071
Férandring verkligt varde -362 292 -4 316
Utgdende varde 31dec 269 214 25794

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

Per den 31 december 2022 har VEF en likviditetsforvaltningsportfélj med noterade féretagsobligationer och penningmark-
nadsfonder som klassificeras som niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Konfio, TransferGo, BlackBuck, Nibo, Magnetis, JUMO, minu, Finja och REVO ar varderade som
niva 3-investeringar. Resterande bolag i portféljen ar varderade som niva 2-investeringar. Under &ret har Creditas, Konfio,
TransferGo, BlackBuck, Magnetis, JUMO, minu och Finja 6verférts fran niva 2 till niva 3. Inga innehav har 6verforts fran niva 3
till niva 2.
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Transaktionsbaserade varderingar

Innehav som klassificeras som niva 2-investeringar varde-
ras baserat pa den senaste, marknadsmassiga, transak-
tionen i bolaget. Tillforlitligheten till varderingar baserade Abhi Senaste transaktion 2Q22
pa senaste transaktionen urholkas oundvikligen med tiden

. FinanZero Senaste transaktion 2Q22
eftersom kursen till vilken investeringen gjordes aterspeg- i i
. . o . . . Gringo Senaste transaktion 1Q22
lar de villkor som gallde pa transaktionsdagen. Vid varje
redovisningsdatum beddms majliga forandringar eller han- Juspay Senaste transaktion 2Q22
delser som intraffat efter den aktuella transaktionen och Mahaana Senaste transaktion 3Q22
om denna beddmning medfér en férandring av investe- Rupeek Senaste transaktion 4Q22
ringens verkliga varde, justeras varderingen i enlighet med Solfacil Senaste transaktion 0Q22

detta. De transaktionsbaserade varderingarna bedéms
frekvent genom att anvanda jamfdrbara noterade bolag for
varje onoterad investering eller genom att anvanda andra
varderingsmodeller. Nar transaktionsbaserade varderingar
p& onoterade innehav anvands anses ingen vasentlig han-
delse ha intraffat i det sarskilda portféljbolaget som torde
ha antytt att det transaktionsbaserade vardet inte langre
ar giltigt. Under 4Q22 forblev portfolijens nyckelvalutor i
stort sett oféradndrade. Alla innehav 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.

Kalibreringsmetodsbaserade varderingar

Under 4Q22, anvander vi en kalibreringsmetodik i var varderingsprocess. Kalibreringsmetodiken hjalper oss att vardera de
portféljbolag som nyligen stangt prissatta investeringsrundor men dar den implicita varderingsmultipeln avsevart hamnat
ur synk med var forutbestamda referensgrupp av jamforbara bolag baserat pa en kraftig nedgang pa offentliga marknader.
Metodiken &r ett rattvist verktyg for att aterspegla dramatiskt forandrade marknadsférhallanden infor dvergangen till
fullstandig modellvardering.

Indata som anvants for var och en av varderingarna inkluderar riskjusterade intaktsprognoser, valutaférandringar och
den implicita intaktsmultipeln som anvandes vid tidpunkten for den senaste transaktionen i forhallande till en relevant
referensgrupp justerad for marknadsrorelser i samma referensgrupp per 31 december 2022. Vid utgdngen av 2022
varderas ett bolag, Creditas, enligt kalibreringsmetodiken.

Modellbaserade varderingar

Konfio, TransferGo, BlackBuck, Nibo, JUMO, minu och Finja varderas utifrdn en tolvmanaders framatblickande intakts-
multipel (NTM), samtidigt varderas Magnetis baserat pa en multipel av férvaltat kapital (AUM). REVOs varderingsmodell
tilldelades i ljuset av den geopolitiska situationen en likviditetsrabatt p4 100% under 1Q22 vilket ger bolaget ett verkligt varde
om noll, en vardering vi behéller under 4Q22. Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade intakts- och
vinstprognoser, forandringar i lokala valutor och en kombination av bérsnoterade jamforbara intaktsmultiplar per den

31 december 2022.

Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljbolagen beror pa relativa intaktsprognoser i varje bolag samt
forandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala valutor. Referensbolag som
anvands for jamforelser i 4Q22 inkluderar en blandning av borsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna marknader som
representerar accounting SaaS- och BNPL-bolag, digitalt fokuserade formoégenshetsfoérvaltare, snabbvaxande betalbolag
och en rad latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna per bolag och varderingen
stracker sig fran 0,8x till 11,6x NTM-intakter. Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga
fall kommer VEF att justera multipeln baserat pa rddande lokala marknadsforhallanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer
samt tillampa rabatter eller premier for att aterspegla bolagets verkliga varde.
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Nedanstaende tabell sammanfattar tillgdngarnas kanslighet for férandringar i den underliggande multipeln som anvands
vid varderingen.

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamfdrbara gruppmultiplar

Creditas
Konfio
TransferGo
BlackBuck
Nibo
Magnetis
JUMO
minu

Finja

Kalibreringsvardering

Intéaktsmultipel
Intéktsmultipel
Intéaktsmultipel
Intéktsmultipel
AUM-multipel

Intéktsmultipel
Intéaktsmultipel
Intéktsmultipel

1,0-3,6x
1,0-3,6x
1,9-5,1x
5,2x
5,6-7,7x
5,2-74,4%

2,6-11,0x
2,3-5,6x
0.8-11.6x

167 551
35897
14165
5950
5905
2409
1950
472
401

176 060 184 568
37 313 38730

14 892 16 620
6264 6579
6209 6 513
2485 2 561
2074 2198

495 518
412 423

Forandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen

Creditas
Juspay
Konfio
Solfacil
TransferGo
Rupeek
Gringo
FinanZero
Abhi
BlackBuck
Nibo
Magnetis
JUMO
Mahaana
minu

Finja

REVO

Likvidplaceringar

Summa
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394123
42420
135582
29271
13162
11882
1350
10 000
12 560
10 526
18 409
450

7 351
13 235
50 642
750 953

5000
4098

20000

1873

12 250

991

448

1000

1000

-7 000
39 660

-206 047
953

-95 436
-12 924
170
-4788
5787
-3106
-5743
-8 889
-16 087
o1

-6 917
-13 235
-3765
-369 936

193 076
40146
16 347

6 894
6 817
2637
2322
541
434

193 076
47 471
40146

20000
16 347
15195
12 250
8 085

7585

6 894

6 817
2637
2322
1000
541

434
39877
420 677

201585
41563
17 074
7209

7120
2713
2 445
564
445

21

0093

42 979

46,0%
11,3%
9,5%
4,8%
3.9%
3,6%
2,9%

1,9%
1,8%
1,6%
1,6%
0,6%
0,6%
0,2%
0,1%
0,1%
0,0%
9,5%
100%

17 801
7523
7 424
2789
2569

587

457

218 602
44 395
18 629
7838
7728
2865
2693
61

468

8,5%
10,2%
10,3%

2,6%
12,5%

2,3%
10,2%
19,0%

1,5%

1,0%
20,1%
16,8%

4,5%
13,8%

1,2%
21,2%
23,0%

Not 5 - Aktiekapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2022 ar férdelat pa 1106 675 373 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK
per aktie enligt nedan tabell. Varje aktie i bolaget berattigar till en rést. Stamaktierna handlas pa Nasdaqg Stockholms
Mid Cap-segment.

De konvertibla Klass C 2020-, 2021- och 2022-aktierna innehas av koncernledningen och nyckelpersoner i VEF inom
ramen for bolagets langsiktiga incitamentsprogram (LTIP). Aktierna &r inlésningsbara i enlighet med villkoren i bolagets
bolagsordning. Den 15 juli 2022 konverterades 12 400 000 Klass C 2019-aktier till stamaktier och 6kade totala antalet
stamaktier tll 1 054 689 978.

Per 31 december 2022 héller VEF 12 824 243 aterkdpta aktier i enlighet med aterképsprogrammet baserat pa mandatet

frén Bolagets &rsstamma den 10 maj 2022.

Stamaktier' 1054 689 978 1054 689 978 10 546 899.78
Klass C 2020 33250000 33250000 332500.00
Klass C 2021 8 312500 8312500 83125.00
Klass C 2022 10 422 895 10 422 895 104 228.95
Summa 1106 675 373 1106 675 373 11066 753.73

1. Varav 12 824 243 stamaktier &r aterkdpta stamaktier per 31 december 2022.

Not 6 — Langfristiga skulder
Hallbarhetsobligationer 2022/2025

Under andra kvartalet 2022 emitterade VEF hallbarhetsobligationer om 500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK.
Obligationerna I6per med en rérlig ranta om 3m Stibor + 725 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna forfaller i
april 2025. Obligationerna handlas pa Nasdaq Stockholms lista for hallbarhetsobligationer samt Open Market pa& Frankfurt

Stock Exchange.

Not 7 — Optionsprogram

Per den 31 december 2022 ar sammanlagt 1 000 000 optioner utestdende. Ingen till den verkstallande direktéren och
1000 00O till 6vriga anstallda.

Tilldelningsdatum 16 maj 2018 17 dec 2019
Forfallodatum 16 aug 2023 17 dec 2024
Optionens marknadsvarde vid tilldelningsdatumet i SEK 0,41 0,34
Aktiepris vid tilldelningsdatumet i SEK 1,97 2,95
Loésenpris SEK 2,35 3,69
Volatilitet 29,90% 22,80%
Riskfri ranta -0,13% -0,29%
Antal tilldelade optioner 500 000 500 000

For mer information om optionsplanen, se Not 8 i 2021-ars arsredovisning.
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Not 8 — Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns tre padgaende och ett avslutat Iangsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for befattningshavare och nyckel-
personer i VEF-koncernen. Alla de tre pagéende programmen, LTIP 2020, 2021 och 2022 ar kopplade till den langsiktiga
utvecklingen av bade bolagets substansvarde och aktiekurs. For ytterligare information om incitamentsprogrammen,

vanligen se Not 8 i 2021-ars arsredovisning.

Programmets méatperiod jan 2020-dec 2024
Intjanandeperiod nov 2020-dec 2024
Maximalt antal aktier, VD 13 300 000
Maximalt antal aktier, évriga 19 950 000
Maximalt antal aktier, totalt 33250 000
Maximal utspadning 3,19%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 3,14
Aktiepris per tilldelningsdagen i USD 0,36
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK' 0,37
Incitamentsaktiekurs per tilldeIningsdagen i USD' 0,04
2022 0,20
2021 0,20
2020 0,03
Ackumulerad summa 0,43

jan 2021-dec 2025
sep 2021-dec 2025
3325000

4987 500
8312500

0,80%

4,34

0,62

0,13
0,02

0,15

jan 2022-dec 2026
aug 2022-dec 2024
3325000

7 097 895

10 422 895

1,00%

2,306

0,10

0,01

0,01

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

2. Den totala IFRS 2 kostnaden inkluderar inte subvention fér férvarv och uppkomna skatter.

Avslutat program LTIP 2019

Styrelsen faststallde den 10 maj 2022 att utvecklingen av bolagets substansvarde och aktiepris under prestationsmatnings-

perioden for LTIP 2019 (1 januari 2019 till och med 31 december 2021), uppfyllde den sa kallade stretch-nivan, varvid varje
Klass C 2019-aktie som deltagarna innehade konverteras till stamaktier den 15 juli 2022. Programmet 2019 resulterade i en

konvertering av 12 400 00O aktier.

Nytt program LTIP 2022

Styrelsen har godkant ett langsiktigt incitamentsprogram (LTIP 2022) for atta nyckelanstallda i Bolaget. LTIP 2022 ar ett
femarigt prestationsbaserat incitamentsprogram. Syftet med LTIP 2022 &r att uppmuntra anstéllda att finansiellt engagera
sig i den langsiktiga tillvaxten i VEF och pé sé satt anpassa sina intressen med aktiedgarnas. VEF har kompenserat
programdeltagarna for kostnaden av teckningskursen och de skatteeffekter som denna och férmansvardet medfor.

Not 9 — Handelser efter balansdagen

Inga betydande handelser har skett efter periodens utgang.
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Ovrig information

Kommande rapporttilifallen

VEFs treméanadersrapport for perioden 1januari 2023-31 mars 2023 kommer att publiceras den 19 april 2023.

VEFs sexmanadersrapport for perioden 1 januari 2023-30 juni 2023 kommer att publiceras den 19 juli 2023.

VEFs nioméanadersrapport for perioden 1 januari 2023-30 september 2023 kommer att publiceras den 25 oktober 2023.
VEFs bokslutskommuniké for perioden 1 januari 2023-31 december 2023 kommer att publiceras den 24 januari 2024.

Arsstamma och arsredovisning 2022

Arsstamman ar planerad att &ga rum tisdagen den 9 maj 2023. Arsredovisningen kommer att finnas tillganglig p& Bolagets
hemsida (vefvc/sv/) fran och med den 27 mars 2023.

Den 25 januari 2023

David Nangle
Verkstéllande direktér

Denna information ar sddan information som VEF AB (publ) ar skyldigt att offentliggéra enligt EU:s
marknadsmissbruksférordning och lagen om vardepappersmarknaden. Informationen lamnades,
genom nedanstaende kontaktpersons forsorg, for offentliggérande den 2023-01-25 08:00 CET.

For ytterligare information besdk vefvc/sv/ eller kontakta:

Henrik Stenlund
Finanschef

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

Denna rapport har inte varit féremal fér granskning av bolagets revisorer.


https://vef.vc/sv/
https://vef.vc/sv/
mailto:info%40vef.vc?subject=

Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader



