


Viktiga handelser under kvartalet

®

tredje investering i Pakistan.

OR©O

VEF valkomnar Mahaana, Pakistans forsta digitala formégenhetsforvaltare till
portféljen. VEF investerade 1 mnUSD i en saddrunda om 2,1 mnUSD vilket blir var

VEF genomfdrde en tillaggsinvestering om 1,9 mnUSD i Rupeek, Indiens ledande
digitala utlaningsplattform fér sakerstallda krediter.

| augusti kommunicerades ett nytt aterkopsprogram. Aterkdpsprogrammets syfte
ar att mojliggora flexibilitet och att skapa aktieagarvarde i en tid dar VEF-aktien

handlas till en betydande rabatt mot substansvardet.

i linje med prognos under kvartalet.

Substansvarde

e Substansvardet for VEFs portfdlj per 3Q22
ar 444,9 mnUSD (31 december 2021: 761,7).
Substansvarde per aktie minskade med 42,0% till
0,42 USD (31 december 2021: 0,73) per aktie under
o9M22.

¢ | SEK motsvarar substansvardet 5 023 mnSEK
(31 december 2021: 6 885). Substansvarde per aktie
minskade med 27,5% till 4,79 SEK (31 december
2021: 6,61) per aktie under 9M22.

e Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till
56,3 mnUSD (31 december 2021: 61,8) vid utgangen
av 3Q22.

Substansvarde (mnUSD)
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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.

Substansvardet i USD ar i huvudsak oférandrat jamfért med féregaende kvartal
samtidigt som utvecklingen i VEFs portféljbolag var fortsatt stark och i stort sett

Finansiellt resultat

¢ Resultatet for 3Q22 var 4,8 mnUSD (3Q21: 51,8).
Resultat per aktie var 0.01 USD (3Q21: 0,06).

* Resultatet for 9M22 var -315,8 mnUSD (9M21: 67,5).
Resultat per aktie var -0,30 USD (9M21: 0,08).

Kvartalets finansiella resultat reflekterar en svagare
SEK/USD valutakurs tillsammans med att vardet av den
underliggande portféljen i huvudsak ar oférandrad (+0,7%).
Medan varderingen i respektive portféljbolag framst drivs
av marknadsférandringar i jamférelsebolagen, i likhet med
2Q22, ar leveransen i portfoljoolagen pa en aggregerad niva
fortsatt stark och i linje med prognos, detta i kombination
med svag motvind for vissa portféljvalutor.
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VEF - Investerare i en av de starkaste
sekulara tillvaxttrenderna pa nagra av
varldens snabbast vaxande marknader

Foto: Muhammad Aqib (Getty Images)



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

VD har ordet

Kara aktieagare,

Under 1H22 var vi snabba att stalla om till férsvar nar
sinnesstdmningen pa marknaden férandrades. Forst
starkte vi var balansrakning genom att emittera var forsta
hallbarhetsobligation. P& portféljniva fokuserade vi pa
vara storsta innehav; Creditas, Konfio och Juspay (67% av
portféljen) och férsdkrade oss om att de befann sigien
stark kapitalposition for att fortsatta vaxa i halsosam takt
mot planerad break even. Vi tog oss sedan an var sub-
stansvardering i delarsrapporten for forsta halvaret och
omvarderade portfdljen utifrdn en mer konservativ verklig-
het givet de kraftiga nedgangarna péa publika marknader
dittills under aret.

Med vart forsvar pa plats kunde vi aterigen satsa under
3Q22. Specifikt spenderade vi mer tid med VC-partners,
portfdljpolag och pipeline inom vara huvudsakliga inves-
teringsekosystem. Utifran de positiva underliggande
trenderna i vara portféljbolag och ett omvarderat sub-
stansvarde aterupptog vi marknadsféringen av VEF
gentemot globala investerare. Till sist, givet diskrepansen
mellan VEFs aktiepris och det inneboende portfoljvardet
beslutade vi om ett aktiedterkdpsprogram. Att lansera
ett aterkdpsprogram ar det mest logiska vi kan géra med
tillganglig overlikviditet idag — att kdpa tillbaka var portfol;
av kvalitativa, privata fintechtillgangar till kraftig rabatt jam-
fort med vart substansvarde och publika jamforelsebolags
radande varderingar. Just nu ar VEF bade en varde- och
tillvaxtaktie.

Sammanfattningsvis &r vi pa en bra plats trots fortsatt
stress i systemet. Detta ar ett fonster for konservatism och
tadlamod, méjligheterna kommer att komma.

Oforandrat substansvarde i USD och
substansvarde i SEK/aktie +11%

Vi stdngde 3Q22 med ett substansvarde per aktie om
4,79 SEK, upp 11% under kvartalet och upp 3% jamfort
med samma kvartal féregdende ar. Det totala substans-
vardet vid utgdngen av kvartalet var 444,9 mnUSD, i stort
sett oférandrat jamfort med féregaende kvartalet och
ned 20% jamfoért med samma kvartal foregaende ar. Den
bidragande orsaken till valutakursdifferensen under kvar-
talet var kronans férsvagning pa 1% jamfért med dollarn.

Efter kraftiga nedvarderingar under 1H22 levererade
publika fintechaktier en mer blandad utveckling under
3Q22. De globala fintechindex vi foljer (jamforbara bors-
noterade fintechaktier) foll 3% under kvartalet efter att
ha fallit 54% under 1H22. VEFs portfdljbolag fortsatter att
leverera starkt och i stort sett enligt prognos under kvar-
talet, samtidigt sag vi en modest férsvagning av viktiga
portféljvalutor gentemot dollarn, BRL (-4%) och INR (-3%).

Det var denna blandade uppsattning av indata som
gjorde att vart substansvarde i dollar forblev oférandrat
jamfort med féregéende kvartal. Med det sagt gick
varderingen av Creditas, vart storsta innehav, upp mattliga
8% jamfort med foregdende kvartal samtidigt som Konfio
forblev oférandrat. Fortsatta utmanade marknads- och
makroférhallanden ledde till en nedvardering av Black-
Buck och Finja. Nedvarderingen av BlackBuck (-29%
jamfort med féregaende kvartal) &r i linje med sjunkande
multiplar for jamférbara lastbilsmarkandsplatser under
perioden. Samtidigt varderade vi var investering i Finja till
investerat belopp, en atgard med tanke pa de pafrest-
ningar Pakistan star under vilket resulterar i att utsikterna
for bolaget &r mer konservativa pa kort sikt. For Juspay
behaller vi den vardering som gallde vid senaste trans-
aktionen i bolaget, vilket kanns konservativt med tanke
pa den fortsatt starka underliggande utvecklingen — vart
fortroende for att detta nyckelinnehav kommer att skapa
framtida varde fortsatter att vaxa.

Vid utgdngen av 3Q22 har vi 56,3 mnUSD i likvida
medel.

Creditas 1H22 IFRS
uppdatering och prognos

| 2Q22 signerade Creditas ett avtal att forvarva AndBank
Brasil och annonserade att de toppar upp sin Serie
F-runda i samband med férvarvet. Efter slutet av 3Q22
fortsatte nyhetsflddet med publiceringen av deras 1H22
resultat, for forsta gangen enligt IFRS, en positiv rappor-
teringsuppgradering och ett viktigt steg pa vagen mot att
bli ett publikt bolag. P& ett tydligt och mervardesskapande
satt forklarar bolaget nyckeltrender hittills under aret och
satter planen for hur bolaget, och viktigast av allt, dess
finanser ska utvecklas positivt under 2H22, in i 2023

och pa ett lampligt satt vidare mot en bérsintroduktion.

En sammanfattning av publiceringen ar vard att dela i
detta VD-ord:

¢ Creditas intakter for 1H22 var 846,1 mnBRL (+248%
jAmfort med 1H21). Laneportfolien nddde 5 040 mnBRL
(+151% jamfort med 1H21). Laneportfoljen berdknas
vaxa med 6ver 100% under 2022. | huvudsak, Creditas
tillvaxttrend fortsatter.

¢ Creditas upplevde rérelsemarginalpress under 1H22.
Marginalerna nddde 10-11% givet Creditas mix av
tillgangar och skulder i kombination med upptagna
reserveringar for framtida kreditférluster vid tidpunkten
for laneutgivning enligt IFRS. Budskapet till investerare
ar att Creditas tenderar att uppleva marginalpress nar
rantor stiger och forbattrade marginaler nar rantor
sjunker. Marginalerna pressas aven mer i perioder av
tillvaxt jamfort med steady state. Sett 6ver cykler siktar
Creditas pa marginaler om 40-45% och har tidigare,
i perioder, visat marginaler l&ngt 6ver den nivan. Det
ar vart att notera att den brasilianska centralbanken i
september pekade mot ett slut pa rantehdjningscykeln
da inflationen i Brasilien borjar bli kontrollerbar. Stabil
SELIC (brasilianska centralbankens dagslaneranta) och
lAngsammare relativ tillvaxt i kombination med pris-
justering av laneportféljen bor leda Creditas tillbaka till
sitt mél om 40-45% i rérelsemarginal.

» Creditas har inte upplevt nagon signifikant paverkan
pa kvalitén av deras bredare laneportfolj och tror att
kreditkvalitén kommer forbli motstandskraftig under
kreditcykeln.

» Under rérelsemarginalen redovisar Creditas tva typer
av kostnader: (i) Kundférvarvskostnader (CAC) som tas
omedelbart trots att de p& grund av den langsiktiga
karaktaren genererar bruttovinst under manga ar
och (ii) omkostnader. | takt med att de fortsatter att
vaxa portfélien minskar paverkan av bade CAC och
omkostnader pa en relativ basis nar de uppnar operativ
havstadng pa grund av storlek. Creditas forvantar sig att
bada kostnaderna kommer att minska avsevart under
de kommande kvartalen eftersom omsattning och
rérelsemarginal kommer fortsatta att vaxa snabbare an
CAC och omkostnader.

Huvudbudskapet i publiceringen — Creditas ar pa vag
mot Idnsamhet. Denna vag ar tydligt relaterad till (i)
utdkad bruttovinst genom stabilisering av rantor, pris-
justering av portfolijen och lagre paverkan av pa férhand
tagna IFRS-reserveringar, (ii) lagre paverkan av CAC

nar portfoljen vaxer och de blir effektivare i att forvarva
kunder fran sin egen kundbas samt (iii) operationell
havstadng nar de fortsatter att 6ka sin intaktsbas for att
absorbera befintliga omkostnader, vilka kommer att
vaxa i en betydligt lAngsammare takt. P& VEF &r vi lika
sékra pa Creditas som alltid. Alla eventuella vinnare i den
nya ekonomin i tillvaxtmarknader méaste sta upp och
leverera under tuffa tider i cykeln och vi har sett Creditas
team gora det vid flera tillfallen. Analytikern i oss alskar
hur Creditas finanser och prognos ar upplagd just nu —
volymtillvaxt + 6kade marginaler samt relativt fallande
kostnader — bollen ligger nu hos Creditas att leverera,
nagot de har en gedigen meritlista av att gora.

Pa plats i Brasilien

Delar av teamet var pa plats i Sao Paulo i september for
vad som snabbt borjar bli Brasilien tech-vecka. Det var
fantastiskt att, pa var viktigaste marknad, personligen
spendera mer tid med portfdljbolag, investeringspart-
ners och potentiella investerare. Den allménna sinnes-
stamningen var forsiktigt optimism. Forsiktighet driven
av global makro och politik. Optimism byggd pa den
verkliga inverkan teknologin har genom att karva ur stora
delar av ekonomin och bygga transformativa féretag.
Det fanns ockséa en lugnande paminnelse att brasilianska
entreprendrer ar val insatta i att hantera inflation och
rantecykler.

Det var positivt att direkt kunna interagera med
nagra av de innovationer som fortsétter att driva digital
transformation, som till exempel Brasiliens offentliga
betalningsstruktur (PIX). Det processar redan betydande
transaktionsvolymer och kan, oavsett méatt, anses vara
en stor succé. Med dessa innovationer pa plats ser
vi som bolag manga likheter och skillnader pa vagen
framat for Brasilien, i forhallande till Indien.

P& VEF kanner vi en stark koppling till det brasilianska
techekosystemet dar vi har hittat en rytm, har integre-
rats val och ser fortsatta méjligheter dyka upp. Den har



resan paminde pa manga satt om var forsta resa dit 2016
— en period med stora mojligheter att plantera frén infor
nasta skara av VEF-portfdljbolag.

Vivar aven pa plats i Mellanostern, en region som
utvecklas valdigt snabbt. Dubai haller pa att bli ett stort,
globalt talangcentrum samtidigt som start-up-ekosystemet
i Saudiarabien utvecklats i snabb takt pd kort tid nar landet
bdérjat 6ppna upp. Vi fortsatter att gilla Egypten som en
l&ngsiktig investeringsmajlighet for vart kapital och fortsat-
ter att noggrant folja deras fintechekosystem.

Valkomnar Mahaana till VEF-portfoljen

Under kvartalet investerade VEF 1 mnUSD i Mahaana,
Pakistans forsta digitala formdgenhetsfoérvaltare och
nyligen utexaminerad fran Y Combinator, en valkand
amerikansk start-up inkubator. Investeringen var en del i en
storre sdddrunda som inkluderade SparkLabs, |Gl Holdings
och Mattias Martinsson (grundare av Tundra Fonder).
Mahaanas plattform majliggoér for éver 50 miljoner arbe-
tarklasspakistanier att battre investera sina besparingar
och pensioner, detta i ett land dar den stora majoriteten av
besparingarna halls i kontanter eller pa lagrantekonton hos
bankerna. Potentialens omfattning blir tydlig nar man tittar
pa de stora framgangarna for pension- och sparmodellen i
Sverige och 401(k) i USA. Med endast 250 000 individuella
investerare, 0,02% av en befolkning pa éver 200 miljoner
invanare, ligger Pakistan signifikant efter nar det kommer till
individuellt sparande.

Grundaren Shamoon Tarig, en mangarig van och
partner till VEF, ar efter att ha spenderat manga ar med
kapitalférvaltning i gransmarknader (inklusive Pakistan)
for Tundra Fonder den perfekta grundaren att bygga upp
denna verksamhet i sitt hemland. Detta ar VEFs tredje
fintechinvestering i tidigt skede i Pakistan, vars marknad
erbjuder storskaliga mojligheter, och majliggor fér oss att
fortsatta var ESG-mission att bidra till finansiell inkludering
och vélbefinnande i landet. Detta ar &nnu en fantastisk
investering helt i linje med investeringsmandatet for var
héallbarhetsobligation.

Minska substansrabatten

Vi avskyr att handlas med rabatt gentemot substansvardet.
Det pldgar oss som bolagsbyggare av och som aktiedgare

i VEF att se var aktie handlas till sa stor rabatt jamfort
med substansvardet. Denna rabatt var i genomsnitt 46%
under 3Q22. Vi forstar de manga anledningar till varfor ett
investmentbolag som VEF kan handlas till substansrabatt
vid en tidpunkt som denna i makro-/marknadscykeln men
vi haller i grunden inte med om det. Sedan var mycket
tydliga omvéardering av portféljen i slutet av 1H22 dar vi
skrev ned substansvardet markant for att varai linje med
publika fintechmultiplar har vi sett rabatten besta.

Med detta sagt, vi dlskar den uppkomna méjligheten
att skapa varde genom att kunna kdpa tillbaka var egen
aktie nar den handlas p& denna niva. | augusti bestamde
Styrelsen att det utifrdn gallande marknadssituation, VEFs
tillgangliga likvida medel, den stora substansrabatten
aktien handlas till samt portféljbolagens underliggande
varderingar, var lampligt att initiera ett aterkdpsprogram.
Programmet omfattar max 10 mnUSD och vi har vid
utgangen av 3Q22 kopt tillbaka 5,8 miljoner aktier for
1,3 mnUSD till en genomsnittlig rabatt pa 45% gentemot
vart substansvarde vid utgangen av 2Q22. Detta ar den
mest uppenbara investeringsatgarden i var verktygslada
for tillfallet.

For att adressera rabatten har vi, forutom aterképspro-
grammet, ett antal pagéende initiativ:

1. Investerar- samt publika relationer — Under 3Q22
var vi tillbaka i forarsatet och marknadsférde VEF.
Vi marknadsférde oss i Europa, USA och Mellandstern
med hjalp av flera investmentbankpartners. Vi har
forstklassiga aktiedgare som ar med oss genom
cykler och vi avser att bredda och férdjupa aktieboken
under detta lampliga investeringsfonster.

2. Ny investmentbanksanalys - | tillagg till var aktieanalys
fran Pareto, DNB, och Nau Securities har sedan slutet
av 2Q22 KBW Stifel, den globala finansfokuserade
investmentbanken, och Carnegie — den nordiska blue-
chip maklaren, inlett analys av var aktie. Vi har redan
sett nyttan av detta d& en ny publik av investerare har
borjat titta p& oss och engagera sig i vart aktiecase.

3. Dra nytta av vara portfoljbolag — Vara portféljoolag ar
per definition var storsta tillgang och vi vill alltid visa
upp dem. De ar privata i sin natur men vi hittar fler
och fler satt att f& ut deras berattelser till investerare.
Nyligen deltog Creditas och Konfio pa Goldman Sachs

fantastiska arliga latinamerikanska fintechkonferens i
New York och traffade som en del av konferensen flera
publika investerare. VEFs analysteam ar angelagna

om att kommunicera mer om var vaxande indiska
fintechportfélj och publicerade en rapport fokuserad
pa Rupeek, en uppfoljare till analysen av Juspay vi
publicerade tidigare i ar. BAda finns tillgangliga pa var
hemsida.

Allt ovanstéende grundas i det fundamentalt starka affars-
och investeringscase som VEF ar. | detta fonster jobbar vi
bara hardare, pa alla sétt, for att synliggtra detta case.

Skillnad mellan publik
och privat marknad

Anda sedan grundandet av VEF har vi debatterat skillna-
derna i trender pa publika kontra privata marknader med
vara manga investerare och detta &r annu ett unikt fonster
i denna foranderliga debatt. Hittills i &r har publika mark-
nader varit snabba pa att nedgradera och supereffektiva

i att prisa in hogre risk i en mer volatil omvarld. Inom den
privata marknaden, vilket &r var karnmarknad, reser bolag
normalt inte nytt kapital om de inte behover. Manga privata
jamfoérelsebolag som kommit Iangre i utvecklingen reste
mycket kapital under 2021 och bérjan av 2022 och ar val
positionerade nar de gar in i detta fonster. Detta ar inte

en marknad de forsdker resa kapital i. De som behdver
kapital eller vill addera en extra buffert letar forst internt
bland befintliga agare. Pa denna front har kvalitetsbolag
fortfarande marknadens support, men mer troligt via
konvertibla strukturer an prissatta rundor.

En annan relaterad trend for att bevara kassapositio-
nen och férlanga livslangden ar att manga fokuserar pa
kostnader — nastan alla fintechbolag har sjésatt kostnads-
besparingsprogram, eller &tminstone en effektivitets-
stravan. Detta uppfattas inte langre som ett svaghets-
tecken utan ar idag mer en marknadsnorm. | detta fonster
fokuserar manga ocksa péa karnverksamheter med
héga marginaler, pd bekostnad av nya produktlinjer och
expansion.

Vi &r 6vertygande om att vi gar in i en positiv tid for
fintechinvesteringar. Vi har upplevt detta fran forsta parkett
under 2015-16 nar makro och marknader ebbade ut och vi
gjorde nagra av vara investeringar med hogst avkastning,

i synnerhet Tinkoff och iyzico (sedan dess avyttrade

till cirka 60% IRR) och vi gjorde var forsta investering i
Creditas. Detta gor oss helt klart exalterade och vi gér oss
redo for det som komma skall.

Med det sagt, medan finansiella rubriker och publika
aktiers prestationer visar att det ar turbulens i markna-
den, kan detta vara ett fantastiskt fonster fér permanent
kapital likt VEF att investera éver cykler — i den radande
verkligheten vi ser idag ar vi nara men inte riktigt dar an.
P& det hela taget ser vi inte kvalitativa privata fintechbolag
erbjudas till (eller under) publika fintechbolags priser — inte
utover vara egna aktier.

Darfor spelar vi tAlamodskortet, forsvarar vara positio-
ner och koper tillbaka vara egna aktier.

Slutord

Efter en period med inatriktat fokus och ett starkt for-
svarsupplagg under 1H22 ar vi, trots en utmanade global
verklighet, tillbaka med foten pa& gaspedalen i 3Q22. Vi
har i detta fonster stresstestat och insett att vi har en
kvalitetsportfolj av bolag som aterigen bevisar att de klarar
en kris, vilket ar verkligheten i tillvaxtmarknader. Vi har
ocksa en fantastisk uppsattning investerare som fortsatter
att backa oss genom cykler och i fénster av rubbningar pa
bade makro- och marknadsniva ndgot vi garna uppmark-
sammar och respekterar. Ur ett investeringsperspektiv,
i en tid da vi vantar pa att privata marknader ska satta
sig och de ratta tillgdngarna ska dyka upp till ratt pris, ar
talamod nyckeln just nu. Det har blivit ett klassiskt fonster
for att kopa tillbaka vara egna aktier.

P& VEF investerar vi i fintechbolag i tillvaxtmarkna-
der och rider pa en av de starkaste flerariga sekulara
tillvaxttrenderna i nagra av varldens snabbast vaxande
marknader. Vi har en langsiktig portfélj av hdgkvalitativa
tillvaxtmarknadsfokuserade fintechbolag, ar selektiva i
vart sbkande efter nya investeringar och &r battre posi-
tionerade &n nagonsin att skapa langsiktigt varde for vara
aktiedgare.

Oktober 2022,
Dave Nangle
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Investeringsportfolj

Portféljens utveckling

VEFs substansvarde per aktie 6kade med 0.2% i USD
under 3Q22, medan VEFs aktiekurs i SEK minskade med
7%. Under samma period minskade MSCI Emerging
Markets-index* med 12% matt i USD.

Likviditetsplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder samt
obligationer som en del av sin likviditetshantering.
Per 30 september 2022 uppgick investeringarna i
likvidplaceringar till 45,5 mnUSD.

Substansvarde

Investeringsportfoljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 30 september 2022:

Bolag \geélgfpv;(;g; belg:;sr:::; be':‘;':si%gé
Creditas 211328 98 356 -
Konfio 61099 56 521 -
Juspay 47 471 21083 4098
Solfacil 20 000 20000 20 000
TransferGo 16 905 13877 -
Rupeek 15195 13 858 1873
Gringo 12 250 12 250 12 250
JUMO 8829 14 614 -
Abhi 7 585 1798 448
FinanZero 7 467 5163 991
BlackBuck 7120 10 000 -
Nibo 6683 6500 -
Magnetis 6 040 6 668 1000
Finja 2925 2925 -
Mahaana 1000 1000 1000
minu 424 450 -
REVO 0 6 664 -
Likvidplaceringar 45540 44 300 -1000
Portféljvarde 477 861 336 027 40 660
Likvida medel 10 740

Ovriga nettoskulder -43 696

Substansvarde 444 905

Forandring av Foérandring av
verkligt varde verkligt varde

Verkligt varde

Varderingsmetod

3Q22 oM22 31dec 2021
15 391 -182 7956 394123 Kalibreringsmetod
38 -74 483 135582 Varderingsmodell
- 9563 42 420 Senaste transaktion
- - - Senaste transaktion '
-1221 -12 366 29 271 Varderingsmodell
134 170 13152 Senaste transaktion
- - - Senaste transaktion '
-753 -9580 18 409 Varderingsmodell
- 5787 1350 Senaste transaktion '
-831 -5 406 11882 Senaste transaktion
-2880 -2 880 10 000 Varderingsmodell
7 -5877 12560 Varderingsmodell
-2160 -5486 105626 Varderingsmodell
-4 427 -4 426 7 351 Varderingsmodell
- - - Senaste transaktion '
63 -26 450 Varderingsmodell
- -13235 13235 Varderingsmodell
192 -4102 50 642
3553 -313752 750 953
1131
-356
761728

1. Denna investering &r i balansréakningen upptagen som finansiell tillgang 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

JUMO

»{\ahaana

Creditas tillkdnnagav en utékning av sin Serie F-runda och publicerade operationella siffror
for 1H22

Creditas, VEF:s storsta portfdljbolag tillkdnnagav en utdkning av sin Serie F-finansieringsrunda
med en ny investering om 50 mMnUSD som en del i deras strategiska partnerskap med Andbank.
Creditas bibehaller sin position som ett snabbvaxande féretag med rapporterade intakter pa
846 mnBRL under 1H21, en 6kning med 248% pa arsbasis.

JUMO far en B Corporation-certifiering
JUMO har certifierats som ett B Corp-féretag. Denna certifiering erkanner JUMOs engagemang

och héga standard inom sociala och miljdmassiga prestationer, ansvarstagande och transparens.

Vi investerar i Mahaana, Pakistans forsta digitala formégenhetsforvaltare

VEF ledde Mahaanas 2,1 mnUSD saddrunda tillsammans med SparkLabs och IGI Holdings i
augusti. Mahaanas plattform tilldter 6ver 50 miljoner av Pakistans arbetarklass att battre investera
sina besparingar och pensioner i ett land dar de flesta besparingar gors i kontanter eller pa
bankkonton med lag avkastning.

Viktiga varderingsévervaganden

(G creditas

Konfio

FININ

Creditas prognos ar fortsatt starkt med en intdktsékning om 248% pa arsbasis 1H22.
Vi anvander kalibreringsmetoden for att vardera bolaget som sadg en mindre vardedkning under
kvartalet om 8% vilket motsvarar 15,4 mnUSD.

Under kvartalet har vi gatt frAn att anvanda en kalibreringsmetod till en modellbaserad vardering
i 3Q22 baserat pa den tid som forflutit i bolaget sedan den senaste transaktionen. Varderingen
forblev oférandrad jamfort med 2Q22.

Det rAddande laget i Pakistan medfor att utsikterna for Finja pa kort sikt &r mer konservativa
och darfér varderas Finja vid utgéngen av kvartalet till investerat belopp, vilket motsvarar en
vardeminskning pa 4,4 mnUSD under 3Q22.

(G creditas

Creditas bygger ett tillgadngsfokuserat ekosystem som genom fintech, insuretech
och konsumentlésningar stodjer 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 4Q21 genomférde VEF en tillaggsinvestering pa 25 mnUSD i Creditas.
Totalt har VEF investerat 98 mnUSD i Creditas.

®» @ ®

Verkligt varde:

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

25 SOLFACIL

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder en digital
marknadsplats fér solpaneler samt finansieringslésningar via sin plattform, vilken mojlig-
gor for konsumenter 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 inves-
terare. Rundan utékades under 2Q22 till 130 mnUSD med en investering om 30 mnUSD
fran Fifth Wall.

@ ©

Verkligt varde:

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

GRINGO

Gringo, grundat 2020, bygger en “superapp” for forare i Brasilien, vilken erbjuder service-

tjanster relaterade till fordonsdokumentation samt kredit- och férsakringslésningar. Gringo

fokuserar pa att forenkla bilagandet vilket idag ar en smartsam resa med analoga proces-
ser, 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:

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

FinanZero

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

VEF gjorde sin férsta investering i FinanZero 2016 och den senaste tillaggsinveste-
ringen om 1 MNUSD &gde rum under 2Q22.

®» @ ®

Verkligt varde:

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:




nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantéren inom bokféring i Brasilien och férandrar hur
revisorer och SMEs integrerar. Genom sin plattform betjanar Nibo éver 350 000 SMEs
via 3 700 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 &r en digital investeringsradgivare som demokratiserar tillgangen till prisvard
och lattanvand investeringsradgivning. Magnetis erbjuder sina kunder ett enkelt och
digitalt verktyg for att hantera sin formégenhet.

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

®»® @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdl;:

VEFs agarandel:

O JUSPAY

Juspay ar Indiens ledande teknologiska betalningsféretag och erbjuder handlare ett
enande lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare att férbattra
konverteringsgraden. Juspay har haft en nyckelroll i att transformera Indiens betalnings-
struktur och finns fér narvarande i 6ver 300 miljoner smartphones och processar éver
90 mdUSD i &rlig transaktionsvolym.

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

» @ @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfolj:

VEFs agarandel:

© Rupeek

Rupeek ar en av Indiens ledande digitala utlaningsplattform for sékerstallda lan och
erbjuder kunder lattillgangliga guldsakrade lan till Iag ranta. Rupeek bygger produkter
som gora krediter tillgangliga for indiska hushall, vilka sitter pa éver 25 000 ton guld
vart cirka 1,5 biljoner USD.

Under 4Q21 reste Rupeek 34 mnUSD i en investeringsrunda led av Lightbox dar VEF
investerade 5 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 digita-
liserar akeriers administration (betallésningar for tullavgifter och drivmedel) samt driver
en marknadsplats som matchar lastbilar med relevant last. BlackBuck ar VEFs forsta
investering i ’Embedded finance”-segmentet.

VEF gjorde sin forsta investering pa 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 kdrnomraden: krediter, betalningar och SaaS.

VEF har sedan 2Q18 investerat totalt 56,6 mnUSD i Konfio, varav den senaste
investeringen gjordes i Konfios Serie E2-runda om 110 mnUSD ledd av Tarsadia Capital
i 3Q21.

®»® @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdlj:

VEFs agarandel:

*»minu ¢

minu fokuserar pa arbetstagares finansiella valbefinnande och ar marknadsledande
inom salary-on-demand i Mexiko. minu I6ser likviditetsgapet som arbetstagare
upplever mellan I6neutbetalningar genom att redan innan I6neutbetalningsdagen
erbjuda tillgang till sin intjanade 16n.

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 pengadverféring till migranter runt
om i Europa, dar kunderna betalar upp till 90% mindre jamfort med att anvanda banker
och far sina pengar levererade sakert inom bara nagra fa 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 foretag och anstalldas finansiella valbefinnande i Pakistan genom
att erbjuda tillgang till redan intjanade I6ner, factoring- och Ionehanteringslésningar.

VEF ledde Abhis s&ddrunda 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 portfdlj:

FINIIN

Finja ar en digital laneplattform fér SMEs i Pakistan men driver ocksé en HR-plattform
dar féretag kan hantera daglig administration s& som lénehantering, fakturering och

betalningar.
VEF har totalt investerat 2,9 mnUSD i Finja sedan 2016.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

» @ ©@

Andel av VEFs portfolj:

»\ahaana

Mahaana ar Pakistans forsta digitala formégenhetsforvaltare. Bolaget bygger en
plattform som majliggoér fér den pakistanska arbetarklassen, dar den individuella
sparnivan ar vasentligt lagre jamfoért 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 tillsammans med SparkLabs och den lokala
strategiska partnern IGl Holdings.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

®» @ @

Andel av VEFs portfélj:

JUMO

JUMO ar en komplett teknologileverantér av finansiella tjanster som maojliggor for

partnerbanker att na miljontals nya kunder med kredit- och sparprodukter till férmanliga
priser och samtidigt skapa aterkommande intakter. For mer an halften av dessa kunder ar

det forsta gangen de interagerar med en finansiell institution.

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

sedan 2015.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfdlj:
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Finansiell information

Investeringar

Under 9M22 genomfdérdes bruttoinvesteringar i finansiella
tillgangar till ett varde av 76,7 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 portféljen. Tillaggs-
investeringar 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
porféljpolaget Mahaana, Pakistans forsta digitala formo-
genhetsforvaltare, samt genomférde en tillaggsinveste-
ring om 1,9 mnUSD i befintliga portféljbolaget Rupeek.

Avyttringar
Under 9M22 genomfdrdes bruttoavyttringar i finansiella

tillgangar till ett varde av 36,0 mnUSD, varav allt ar relate-
rat till avyttringar i likvidplaceringar.

Information om aktien
VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 september 2022 ar
fordelat pa 1106 675 373 aktier med ett kvotvarde om

0,01 SEK per aktie. For mer information om VEFs aktie se
Not 5.

Aterkdpsprogram

| augusti kommunicerade VEF att Styrelsen godkant ett
nytt aterkbpsprogram baserat pa mandatet fran Bolagets
arsstamma den 10 maj 2022.

Det nya aterkopsprogrammet tillater VEF att terkdpa
aktier upp till ett varde om totalt 10 mnUSD. Syftet med
programmet ar att ge bolaget flexibilitet att skapa varde fér
aktiedgarna samt, nar det anses lampligt, optimera bola-
gets kapitalstruktur genom att minska bolagets aktiekapi-
tal. Vid utgéngen av 3Q22 har bolaget aterkopt 5 833 961
aktier.

Koncernens resultat for 9M22

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under perio-
den till -313,8 mnUSD (9M21: 73,9).

¢ Utdelningsintakter och kupongranta uppgick till
0,3 mnUSD (9M21: 0,3)

Rorelsekostnaderna uppgick till -6,1 mnUSD (9M21: -6,2).
Finansnettot uppgick till 3,6 mnUSD (9M21: -0,4).

Periodens resultat uppgick till -315,8 mnUSD
(9M21: 67,5).

Det totala egna kapitalet uppgick till 444,9 mnUSD per
den 30 september 2022 (31 december 2021: 761,7).




Koncernens resultat for 3Q22

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under det
tredje kvartalet till 3,6 mnUSD (3Q21: 54,3).

¢ Utdelningsintakter och kupongranta uppgick till
0,1 mnUSD (3Q21: 0,1)

* Roérelsekostnaderna uppgick till -1,4 mnUSD (3Q21: -2,2).
¢ Finansnettot uppgick till 2,6 mnUSD (3Q21: -0,5).

¢ Periodens resultat uppgick till 4,8 mnUSD (3Q21: 51,8).

Kvartalets finansiella resultat reflekterar en svagare
SEK/USD valutakurs tillsammans med att vardet av den
underliggande portféljen i huvudsak ar oférandrad (+0,7%).
Medan varderingen i respektive portféljbolag framst drivs
av marknadsférandringar i de jamféra bolagen, i likhet med
2Q22, ar leveransen i portféljpolagen pa en aggregerad
niva fortsatt stark och i linje med prognos, detta i kombina-
tion med svag motvind fér vissa portféljvalutor.

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 30 september 2022 till

10,7 mnUSD (31 december 2021: 11,1). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder och féretags-
obligationer som en del av sin likviditetshantering. Per
30 september 2022 varderades likvidplaceringarna till
45,5 mnUSD (31 december 2021: 50,6).

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgoérs av att agera holding-
bolag &t koncernen. Periodens resultat uppgick till

142,5 mnSEK (9M21: 28,7). VEF AB (publ) &r moderbolag till
fyra helagda 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 portfoljpolagen
(BlackBuck, Juspay och Rupeek).
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Nuvarande marknadsmiljo

Efter vad som var ett svart fonster for globala marknader
under 1H22, har 3Q22 visat sig vara ett blandat men
mestadels positivt kvartal for bérsnoterade fintechaktier.
Marknader har visat storre aptit for [bGnsamma aktier jam-
fort med tillvaxtorienterade tillgangar. Inflationsnivéerna ar
fortsatt hdga och rantehdjningar har blivit verklighet vilket

i kombination skapar en riskavert miljo med dalig visibilitet.
Under perioden har VEF handlats med kraftig rabatt i
forhallande till det senaste rapporterade substansvardet,
liksom manga andra jamférbara bolag och bérsnoterade
fintechaktier. VEFs finansiella position ar fortsatt stark. En
solid balansrakning och likvida medel om 56,3 mnUSD vid
slutet av tredje kvartalet forvantas vara mer an tillrackligt
for att stddja var nuvarande portfélj under de kommande
tolv ma@naderna. Viktigast &r att vara storsta innehav &ar och
forblir valfinansierade efter de senaste kapitalresningarna
under 1H22 och vi férvantar oss att majoriteten av var port-
folj kommer att fortsatta att vaxa pa sunda nivaer, om an i
nagot langsammare takt for att uppna finansiell flexibilitet.
Den negativa paverkan som den nuvarande marknads-
miljon har pa var portfolj ar pa kort- till medellang sikt
marknadsrelaterad, vilket paverkar respektive vardering
som i sin tur kan paverka mojligheten att resa kapital langre
fram. Sett 6ver hela linjen, har vara portféljbolag lanserat
kostnadsbesparingsinitiativ och har planer pa plats for att
na break even &ven med nuvarande finansieringsnivaer.

Nedskrivning av tillgangar med
rysk exponering

VEF har ett aktieinnehav (REVO) samt 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 Tinkoff-
obligationer till noll. Eftersom situationen i Ryssland fort-
farande ar mycket osaker behaller VEF nollvarderingarna
oférandrad under 3Q22. Tinkoff har fortsatt hedra sina
kupongutbetalningar och betalade ut de senaste kupong-
erna enligt plan i mars, juni och september 2022.

Koncernens resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde

via resultatrakningen -313 762 73878 356563 54 345
Kupongranta 293 292 98 97
Ovriga intakter 179 8 15 8
Administrations- och driftkostnader -6127 -6230 -1426 -2213
Rorelseresultat -319 407 67 948 2240 52 237
Finansiella intédkter och kostnader
Réanteintakter = 62 = -
Rantekostnader -1785 - -1091 -
Resultat fr&n valutakursdifferenser, netto 5380 -472 3720 -463
Totala finansiella intékter och kostnader 3595 -410 2629 -463
Resultat fore skatt -315 812 67 538 4869 51774
Skatt -31 -14 -30 -
Periodens resultat -315 843 67 525 4 839 51774
Resultat per aktie, USD -0,30 0,08 0,01 0,06
Resultat per aktie efter utspadning, USD -0,30 0,08 0,00 0,06
Rapport 6ver totalresultat for koncernen
| mz022] | sazoz]
Periodens resultat -315 843 67 525 4839 51774
Periodens 6vriga totalresultat
Poster som senare kan aterforas i resultatrakningen
Valutaomrakningsdifferenser - -5 - 26
Ovrigt totalresultat for perioden - -5 - 26
Totalresultat for perioden -315 843 67 520 4839 51800

Totalresultat for perioderna ovan ar i sin helhet hanfoérligt till moderbolagets aktieagare.
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Koncernens balansrakning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgdngar

30 sep 2022

Koncernens forandringar i eget kapital

Inventarier 12 102
Totala materiella anldggningstillgidngar 12 102
Finansiella anlaggningstillgdngar
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Eget kapitalinstrument 432 321 700 311
Likvidplaceringar 45540 50 642
Ovriga finansiella tillg&ngar 21 27
Totala finansiella anlaggningstillgdngar 477 882 750 980
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 22 109
Ovriga kortfristiga fordringar 457 387
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 17 138
Likvida medel 10740 11131
Totala omsittningstillgdngar 11336 11765
TOTALA TILLGANGAR 489 230 762847
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 444 905 761728
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 43180 -
Totala langfristiga skulder 43180 -
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantdrsskulder 50 138
Skatteskulder = 51
Ovriga kortfristiga skulder 163 534
Upplupna kostnader 942 396
Totala kortfristiga skulder 1145 1119
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 489 230 762 847
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Eget kapital per 1jan 2021 - - 388 066 388 066
Resultat for 9M21 - - 67 525 67 525
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - -5 -5
Totalt resultat for perioden - - 67 520 67 520
Transaktioner domicilbyte

- Emission av aktiekapital 1006 - -1006 0

- Utfardande av LTIP 2019-planaktier 14 - -14 (6]

- Utfardande av LTIP 2020-planaktier 39 - -39 0
Transaktioner med agare:

- Riktad emission, netto 238 97192 - 97 430
Varde pa anstalldas tjanstgoring:

Personaloptionsprogram - 5 324 329

Aktiebaserade incitamentsprogram 10 14 142 266
Eget kapital per 30 sep 2021 1307 97 311 454 993 553 611
Eget kapital per 1 jan 2022 1308 97 440 662 980 761728
Resultat for 9M22 - - -315 843 -315 843
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Totalt resultat for perioden - - -315 843 -315 843
Varde pa anstalldas tjanstgoring:

Personaloptionsprogram - 8 - 8

Aktiebaserade incitamentsprogram 10 261 - 271
Aterkép av egna aktier - -1259 - -1259
Eget kapital per 30 sep 2022 1318 96 450 347137 444 905
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I16pande verksamheten
Resultat fore skatt

Justering fér icke-kassaflédespdverkande poster:
Ranteintakter/-kostnader, netto
Valutakursvinster/-forluster, netto

Avskrivningar

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrékningen

Resultat fran langfristiga fordringar

Ovriga icke-kassaflddespaverkande poster

Justering fér kassaflédespaverkande poster:
Kupongranta

Férandringar i kortfristiga fordringar

Foérandringar i kortfristiga skulder

Kassafléde anvant i den I6pande verksamheten
Investeringar i finansiella tillgangar

Forsaljning av finansiella tillgangar

Aterbetalning av kortfristiga lanefordringar
Kupongranta

Erhalina rantor

Totalt kassafléde anvant i den I6pande verksamheten
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Inbetalning fran emission av héllbarhetsobligationer
Betald rénta pa hallbarhetsobligationer

Inbetalning fran riktad nyemission, netto

Aterkép av egna aktier

Inbetalning fran nyemission genom personaloptioner
Totalt kassafléde fran/anvint i finansieringsverksamheten
Forandring av likvida medel

Likvida medel vid periodens bérjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid periodens slut

-315 812

1785
-5 380
o1

313752

273

-293
-1864
-293
-7741
-76 660
36 000

293

-48 108

53080

-908

-1259

50923
2815
11131

-3206

10740

67 538

-62
472
77

-73 878

234

-292
-257
884

-5 311
-136 712
49 601
2176
292

62

-89 892

97 430

324
97754
7 862
4224
-625

11 461

4 869

1091
-3720
14

-3 553

99

-98
-322
-827

-2447
-2 873
3000

98

-2222

-908

-1259

-2157
-4 379
15759

-640

10 740

51774

463
27

-54 345

19

-97

=211

691
-1606
-104 269
13101

97

-92 677

97 440
4763
7167
-469

11 461
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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 fér 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 aterfinns nedan.

Sep 30, 2022

444 904 568 553 610 504
1,29 8,74

0,42 0,63

4,79 4,64

5022 913 5657 4 837 307 583
2,16 5,66

-54,9% 21,9%

1045 419 561 860 077 467
1045 419 561 860 757 292
1048 856 017 1041789 978

1048 856 017

1042 469 803

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

2020, 2021 och 2022 eller 5 833 961 aterkdpta aktierna.

2. Utspadning fran de aktiebaserade incitamentsprogrammen uppstar endast nar incitamentsprogrammens villkor fér respektive program ar uppfyllda
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 uppfyllda.

Avstamningstabell

30 sep 2022

Substansvarde, USD 444 904 568 553 610 504
Substansvarde, SEK
Substansvarde, USD 444904 568 553 610 504
SEK/USD 11,29 8,74
Substansvarde, SEK 5022 913 5657 4 837 307 583
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD 444 904 568 553 610 504
Antal utestédende aktier 1048 856 017 1041789 987
Substansvarde/aktie, USD 0,42 0,53
Substansvarde/aktie, SEK
Substansvarde, USD 444 904 568 553 610 504
SEK/USD 1,29 8,74
Substansvarde, SEK 5022 913 557 4 837 307 583
Antal utestédende aktier 1048 856 017 1041789 987
Substansvarde/aktie, SEK 4,79 4,64
Premie/rabatt(-) mot substansvardet
Substansvarde, USD 444 904 568 553 610 504
SEK/USD 1,29 8,74
Substansvarde, SEK 5022 913 557 4 837 307 583
Antal utestédende aktier 1048 856 017 1041789 978
Substansvarde/aktie, SEK 4,79 4,64
Aktiepris, SEK 2,16 5,66
Premie/rabatt(-) mot substansvardet -54,9% 21,9%
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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
Réntekostnader

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

Skatt

Periodens resultat

193 599

2975
139

-40 574
156 139

-18 969
5328
-13 641
142 498

142 498

46 073

836

-13 227

33682

-4 988
-4 988
28 694

28 684

104 522

1049
139

-10 089
95 621

-11931
1917
-10 014
85607

85607

46 073

836

-13 227

33682

-4 988
-4 988
28 694

28 684

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

23



Moderbolagets balansrakning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anldggningstillgdngar

30 sep 2022

Moderbolagets forandringar

| eget kapital

Eget kapital per 28 maj 2021

Aktier i dotterbolag 2348782 2027 853
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Eget kapitalinstrument 787 883 592 6563

Likvidplaceringar 514 145 457 709
Ovriga finansiella tillgangar 50 244
Totala finansiella anldggningstillgdngar 3650 860 3078 459
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 178 102
Ovriga kortfristiga fordringar 5014 3102
Ovriga kortfristiga fordringar, koncernen 9 368 11028
Férutbetalda kostnader och intékter 1164 1245
Likvida medel 100 822 46 OM1
Totala omséttningstillgangar 116 546 61488
TOTALA TILLGANGAR 3767 406 3139 947
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 3264 286 3132572
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 487 500 -
Totala langfristiga skulder 487 500 -
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 415 995
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 3501 2744
Ovriga kortfristiga skulder 1145 588
Upplupna kostnader 10 559 3048
Totala kortfristiga skulder 15 620 7 375
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3767 406 3139 947

Resultat 28 maj-30 sep 2021 - - 28 694 28 694
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 847188 - 849 261

Varde pa anstélldas tjanstgoring:

Personaloptionsprogram - 44 - 44

- Aktiebaserade incitamentsprogram 83 999 - 1082
Eget kapital per 30 sep 2021 10 958 848 231 2145620 3004 809
Eget kapital per 1jan 2022 10 963 849 376 2272233 3132572
Resultat for 9OM22 - - 142 498 142 498
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Totalt resultat for perioden - - 142 498 142 498
Varde pa anstélldas tjanstgoring:

Personaloptionsprogram - 81 - 81

Aktiebaserade incitamentsprogram 104 2667 - 2771
Aterkdp av egna aktier - -13 636 - -13 636
Eget kapital per 30 sep 2022 11067 838488 2414731 3264 286
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* Overforing av alla VEF Ltds tillgangar 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 30 september 2022 bestar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och fyra helagda
dotterbolag: 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 héller 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 perioden uppgick till 142,5 mnSEK (9M21: 28.7). VEF AB (publ) registrerades
7 december 2020 och blev aktivt 28 maj 2021. Moderbolaget hade fyra anstéllda per den 30 september 2022.

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, Redovisning fér
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 for 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-ars
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 ' 2533 3125 - -

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 péa 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
o6vervakningsmyndighet 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 pa en aktiv marknad faststélls med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i s& stor utstrackning som
mojligt marknadsinformation da denna finns tillganglig medan bolagssspecifik 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 berdrda 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 rér 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 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 30 sep 2022

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 45540 110 968 321363 477 861
av vilka:

Likvidplaceringar 45 540 - = 45 540
Aktier = 110.968 318 921 429 889
Konvertibelldan och SAFE-notes = - 2432 2432
Summa tillgangar 45 540 110 968 321353 477 861

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

Ing&ende varde 1 januari 25794 1568 181
Forflyttning fran niva 2 till niva 3' 605 712 -
Forflyttning fran niva 3 till niva 2 - -110 699
Férandring verkligt varde -310 163 6978
Utgdende varde 30 juni 321353 54 460

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

Per den 30 september 2022 har VEF en likviditetsforvaltningsportfélj med noterade féretagsobligationer och
penningmarknadsfonder som klassificeras som niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Konfio, TransferGo, JUMO, BlackBuck, Nobo, Magnetis, Finja, minu och REVO ar varderade som
niva 3-investeringar. Resterande bolag i portféljen ar varderade som niva 2-investeringar. Under 9M22 har Creditas, Konfio,
TransferGo, JUMO, BlackBuck, Magnetis, Finja och minu 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 varderas
baserat pa& den senaste, marknadsmassiga, transaktionen i
bolaget. Tillforlitligheten till varderingar baserade pa senaste Abhi Senaste transaktion 2Q22
transaktionen urholkas oundvikligen med tiden eftersom

. FinanZero Senaste transaktion 2Q22
kursen till vilken investeringen gjordes aterspeglar de villkor i i
.. o . . . N Gringo Senaste transaktion 1Q22
som gallde pa transaktionsdagen. Vid varje redovisnings-
datum beddéms méjliga férandringar eller handelser som Juspay Senaste transaktion 2Q22
intraffat efter den aktuella transaktionen och om denna Mahaana Senaste transaktion 3Q22
beddmning medfér en férandring av investeringens verkliga Rupeek Senaste transaktion 3Q22
varde, justeras varderingen i enlighet med detta. De trans- Solfacil Senaste transaktion 0Q22

aktionsbaserade varderingarna beddéms frekvent genom att
anvanda jamfdrbara noterade bolag for varje onoterad inves-
tering eller genom att anvanda andra varderingsmodeller.
Nar transaktionsbaserade varderingar pa onoterade innehav
anvands anses ingen vasentlig handelse ha intraffat i det
sarskilda portféljpolaget som torde ha antytt att det transak-
tionsbaserade vardet inte langre ar giltigt. Under 3Q22 har
hela portféljen upplevt svag valutamotvind. Alla vara innehav
som véarderas baserat pa senaste transaktionen uppvisar
starkare intaktstillvaxt jamfért med respektive referensgrupp
och férvantas leverera tillvaxt i linje med deras respektive
affarsplaner vilken den senaste transaktionen baserades pa.

Kalibreringsmetodsbaserade varderingar

Under 3Q22, 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 pé 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 riksjusterade intaktsprognoser, valutaférandringar och
den implicita intaktsmultipeln som anvandes vid tidpunkten for den senaste transaktionen i forhallande till en relevant refe-
rensgrupp justerad for markandsrorelser i samma referensgrupp per 30 september 2022. Vid slutet av det tredje kvartalet
varderas ett bolag, Creditas, enligt kalibreringsmetodiken.

Modellbaserade varderingar

Medan Konfio, TransferGo, JUMO, BlackBuck, Nibo och minu varderas utifran en tolv manaders framatblickande intakts-
multipel, varderas Magnetis baserat p& en multipel av AUM (férvaltat kapital). Finja varderas till investerat belopp givet de
pafrestningar som Pakistan star under vilket resulterar i en mer forsiktig framsiktssyn for bolaget pa kort sikt. REVOs varde-
ringsmodell tilldelades i ljuset av den geopolitiska situationen en likviditetsrabatt pd 100% under 1Q22 vilket ger bolaget ett
verkligt varde om noll, en vardering vi behéller under 3Q22. Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade
intakts- och vinstprognoser, férandringar i lokala valutor och en kombination av bdrsnoterade jamférbara intaktsmultiplar
per den 30 september 2022.

Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljbolagen beror pa relativa intaktsprognoser i varje bolag samt
férandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala valutor. Referensbolag som
anvands for jamforelser i 3Q22 inkluderar en blandning av bdrsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna marknader som
representerar accounting SaaS och BNPL-bolag, digitalt fokuserade formdgenshetsforvaltare, snabbvaxande betalbolag
och en rad latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna per bolag och varderingen
stracker sig fran 1,4x till 10,ix NTM-intakter. 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.
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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
JUMO
BlackBuck
Nibo
Magnetis
minu

Kalibreringsvardering
Intéaktsmultipel
Intéktsmultipel
Intéaktsmultipel
Intéktsmultipel
Intéaktsmultipel
AUM-multipel
Intéaktsmultipel

1,4-3,7x
1,4-10,1x
1,9-7,2x
1,8-8,6x
2,8-5,3x
5,4-8,2x
5,2-74,4%
2,4-5,4x

180 855
54 049
14 660
7 632
6154
5801
5204
375

191012
56 399
15408
8 031
6 476
6 095
5483
391

201170
58 749
16 167
8430
6798
6389
5762
408

Forandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen

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

Likvidplaceringar

Summa

30

394123
135 5682
42 420
29271
13162
18 409
1350
11882
10 000
12 560
10 526
7 351
450

13 235
50 642
750 953

4098
20 000

1873
12 250

448

901

1000

1000

-1000
40660

211328
61099
16 905
8 829
7120
6683
6 040
424

-182 795
-74 483
953

-12 366
170

-9 580
5787

-5 406
-2 880
-5877
-5 486
-4 426
-26

-13 235
-4102
-313 752

221485
63 449
17 653
9228
7442
6977

6 319
44

211328
61099
47 471
20 000
16 905
15195
12 250
8829
7585
7 467
7120
6683
6040
2925
1000
424
45 540
477 861

231643 241801
65799 68150
18 402 19150

9627 10 026
7764 8 086
7271 7565
6 598 6 876
458 474

44.2%
12,8%
9,9%
4,2%
3,5%
3,2%
2,6%
1,8%
1,6%
1,6%
1,5%
1,4%
1,3%
0,6%
0,2%
0,1%
0,0%
9,5%
100,0%

Not 5 - Aktiekapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 september 2022 ar fordelat 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 30 september 2022 har VEF kopt tillboaka 5 833 961 aterkopta aktier i enlighet med aterkdpsprogrammet baserat pa

mandatet fran Bolagets arsstamma den 10 maj 2022.

Stamaktier' 1054 689 978
Klass C 2020 33250000
Klass C 2021 8312500
Klass C 2022 10 422 895
Summa 1106 675 373

1. Varav 5 833 961 stamaktier ar aterkopta stamaktier per 30 september 2022.

Not 6 — Langfristiga skulder
Hallbarhetsobligationer 2022/2025

1054 689 978
33250000

8 312500

10 422 895
1106 675 373

10 546 899,78
332 500,00
83125,00

104 228,95
11066 753,73

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 30 september 2022 ar sammanlagt 1 000 000 optioner utestdende. Ingen till den verkstallande direktéren och

1000 00O till 6vriga anstallda.

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 2021-ars arsredovisning.

16 maj 2018
16 aug 2023
0,4

1,97

2,35
29,90%
-0,13%

500 000

17 dec 2019
17 dec 2024
0,34

2,95

3,69
22,80%
-0,29%
500 000
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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

Intjanandeperiod

Maximalt antal aktier, VD

Maximalt antal aktier, évriga

Maximalt antal aktier, totalt

Maximal utspadning

Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK

Aktiepris per tilldelningsdagen i USD
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK'

Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i USD'

2022
2021
2020

Ackumulerad summa

jan 2020-dec 2024
nov 2020-dec 2024
13 300 000

19 950 000

33250 000

3,17%

3,14

0,36

0,37

0,04

0,15
0,20
0,03
0,38

jan 2021-dec 2025
sep 2021-dec 2025
3325000

4987 500
8312500

0,79%

4,34

0,62

0,10
0,02

0,12

jan 2022-dec 2026
aug 2022-dec 2024
3325000

7 097 895

10 422 895

0,99%

2,306

0,10

0,00

0,00

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 faststéllde den 10 maj 2022 att utvecklingen av bolagets substansvarde och aktiepris under

prestationsmatningsperioden for LTIP 2019 (1 januari 2019 till och med 31 december 2021), uppfyllde den sé 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 anstallda att finansiellt engagera
sig den langsiktiga tillvaxten i VEF och pa 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 rapporttillfallen

VEFs bokslutskormmuniké for perioden 1 januari 2022-31 december 2022 kommer att publiceras den 25 januari 2023.

Den 26 oktober 2022

David Nangle
Verkstéllande direktor

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 férsorg, for offentliggérande den 2022-10-26 08:00 CEST.

For ytterligare information besdk www.vefyvc eller kontakta:

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


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

Revisorns granskningsrapport

Inledning

Vi har utfort en dversiktlig granskning av den finansiella
delérsinformationen i sammandrag (delarsrapport) for VEF
AB (publ) per 30 september 2022 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 utférd av foretagets valda revisor. En dversiktlig
granskning bestéar av att géra forfragningar, i férsta hand
till personer som &r ansvariga for finansiella frdgor och
redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att
vidta andra oversiktliga granskningsatgarder. En dversikt-
lig granskning har en annan inriktning och en betydligt
mindre omfattning jamfért med den inriktning och omfatt-
ning som en revision enligt ISA och god revisionssed i
ovrigt har. De granskningsatgarder som vidtas vid en
oversiktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa
oss en sadan sékerhet 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 péa en revision har.

Slutsats

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

Goteborg den 26 oktober 2022
PricewaterhouseCoopers AB
Bo Karlsson Johan Broback

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader



