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Viktiga handelser under kvartalet

Den brasilianska centralbanken sankte under kvartalet SELIC-rantan fran 13,75% till 12,75% 4 2 2 ;
och ytterligare sankningar férvantas innan arets slut. | motsats till stora delar av variden ]
o - . o . o . - o L td Substansvarde
far Brasilien nu medvind fran sjunkande rantor och de tydliga positiva konsekvenserna for R e (mnUSD)

makroekonomin, banksystemet och fintech som sankningarna medfor.

VEF investerade ytterligare 3 mnUSD i Gringo genom att delta i bolagets Serie C-runda.
Gringo ar den mest anvanda och snabbast vaxande appen bland brasilianska bilforare.

® @

VEF investerade ytterligare 5 mnUSD i Creditas i form av ett konvertibellan.

Substansvarde Finansiellt resultat

e Substansvardet for VEF per O9M23 ar 422,7 mnUSD e Resultatet for 3Q23 var -56,5 mnUSD (3Q22: 4,8).
(31 december 2022: 381,8). Substansvarde per aktie Resultat per aktie var -0,05 USD (3Q22: 0,01).
okade med 11% till 0,41 USD (31 december 2022: « Resultatet fér 9M23 var 40,7 mnUSD (9M22: -315,8).
0,37) per aktie under OM23. Resultat per aktie var 0,04 USD (9M22: -0,30).

| SEK motsvarar substansvardet 4 602 mnSEK

(31 december 2022: 3 981). Substansvarde per aktie
Okade med 16% till 4,42 SEK (31 december 2022:
3,82) per aktie under 9M23.

¢ Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till
35,4 mnUSD (31 december 2022: 48,5) vid utgangen

av 3Q23.
Substansvarde (mnUSD) 761,7 381,8 422,7
Substansvarde (MnSEK) 6 885 3981 4062
Substansvarde per aktie (USD) 0,73 0,37 0,41
Substansvarde per aktie (SEK) 6,61 3,82 4,42
VEF AB (publ) aktiepris (SEK) 6,05 2,45 2,18

Handelser efter periodens utgang

Den 3 oktober holls en extra bolagsstamma i Stockholm dar Bolagets aktiedgare godkande ett nytt lAngsiktigt
incitamentsprogram (LTIP 2023) fér nyckelmedarbetare. LTIP 2023 &r ett femarigt incitamentsprogram med samma villkor

VEF - Investerare i en av de sta; kaste
sekuléra tillvaxttrenderna pa négra av

varlden's snabbast vixande marknader
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Besok VEFs webbsida for vara finansiella rapporter och annan information: vef.vc/sv/investerare
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https://vef.vc/sv/investerare/

VD har ordet

Kara aktieagare,

Efter positiva indikationer forsta halvaret 2023 visade aven
3Q23 forsiktiga tecken pa en positiv trend fér VC-branschen.
Aven om vi fortfarande befinner oss l&ngt ifr&n den intensiva
aktivitet och de varderingstoppar vi sdg i 2020-2021 samt att
man maste vara vaksam pa geopolitik och marknadsvolati-
litet efter kvartalets slut, sé levererade 3Q23 ett tilltagande
antal datapunkter som belyser den pagéende aterhamt-
ningen i det investeringsomrade som VEF ar en del av.

P& kapitalmarknaderna genomférdes de forsta storre
technoteringarna under 2023, en indikation pa att markna-
den for exits aterigen visar tecken pa liv. Kopplat till detta
bdérjade fortroendet fér den privata marknaden gradvis
atervanda nar investeringar i alla faser 6kade fran de laga
nivaer vi sdg i borjan av 2023. Inom bade VC och PE globalt
borjar nya fonder framgangsrikt resas. Med var nuvarande
portfdlj viktad mot Brasilien ser vi positivt pa den lokala
rantecykeln dar basrantan ar ned 100 punkter fran toppnivan
och konsensusférvantningarna pekar mot fler sankningar
innan &rets slut. Aterigen vaxlar ekosystemet upp for tillvaxt
och det kommer att vara valdigt stodjande for fintech och
risktillgdngar i landet under 2024.

Kopplar vi samman den pagéende aterhamtningen
med var portfélj &r Gringos framgéangsrika Serie C-runda
den mest framtradande handelsen pé portfoljniva under
kvartalet. Det var en vasentlig varderingsokning jamfort
med tidigare finansieringsrunda och en bekraftelse pa saval
innehavets kvalitet som den substansvardering vi hade pa
bolaget. Som ett av vara snabbast vaxande bolag har vi stora
forhoppningar om att Gringo ska bli en stjarna i portféljen.
Creditas fortsatte att g& framéat och bana vag mot break
even, vilket framgar av deras finansiella resultat for 2Q23,
samtidigt som de sakrade ytterligare kapital under kvartalet
for att starka sin balansrakning.

| ikhet med publika marknader ar vart
substansvarde ned QoQ /upp YTD

Vi stanger 3Q23 med ett substansvarde per aktie om 4,42
SEK, ned 11% QoQ och upp 16% YTD. Det totala substans-
vardet vid utgdngen av kvartalet var 423 mnUSD, ned 12%
QoQ och upp 11% YTD. Kronans férsvagning pa 1% gentemot
dollarn drev substansvardets valutakursdifferens.

Med 86% av var portfolj varderad utifrdn modeller fort-
satter publika marknadskrafter (jamforbara varderings-
multiplar och valutor) att vara drivkraften bakom var portfolj-
vardering och den kvartalsvisa substansvardeférandringen.
Genomesnittsutvecklingen av de globala fintechindex vi
foljer backade 8% QoQ (+20% YTD), samtidigt som viktiga

portfoljvalutor forsvagades nagot (1-5%) QoQ. | portfoljen
tyngdes nagra av vara storsta innehav, Creditas och Juspay,
ned av férsvagade aktiekurser/multiplar bland jamférelse-
bolagen, dar Adyen (-56% QoQ) var det mest hégprofilerade
jamforelsebolaget under press. Den stérsta positiva for-
andringen under kvartalet var TransferGo — ett bolag som
fortsatter att leverera enligt plan samtidigt som den noterade
remitteringssektorn varit den bast presterande subsektorn
inom fintech hittills i &r med Remitly upp 120% YTD. DA vi
redan, genom en modellbaserad vardering, justerat upp vart
innehav i Gringo l&g varderingen i deras senaste rund ungefar
i linje med var vardering.

Som en paminnelse uppratthaller vi en konsekvent varde-
ringsprocess gentemot vart revisionsutskott, vara revisorer
och framfor allt gentemot marknaden. Som ett resultat bor
inte de breda rérelserna i vart substansvarde YTD 2023
komma som en stor éverraskning for marknaden. Vid
utgédngen av 3Q23 har vi 35,4 mnUSD i likvida medel.

Viktiga portfoljuppdateringar
Viktiga portféljhandelser under kvartalet inkluderar:

Gringo (bilapp, Brasilien) — Under 3Q23 tillkdnnagav Gringo

en framgangsrik Serie C-runda dar de, med Valor Capital som
huvudinvesterare, reste nytt kapital till en férbattrad vardering
jamfért med den senaste rundan. VEF deltog i rundan med

en tillaggsinvestering om 3 mnUSD. VEF ledde Gringos Serie
B-runda under 1H22 med en investering p& 12 mnUSD, dar vi
tog en agarandel pa 10%. Gringo ar ett av de fa speciella bolag
som vuxit i en rasande fart under de senaste 18 turbulenta
manaderna. De har vuxit till 10 miljoner kunder och kommer att
fordubbla intdkterna 2023, jamfért med 2022. Den nya finan-
sieringen kommer gdra det mojligt for bolaget att expandera
sina bilkredit- och férsakringsprodukter samt lansera nya
produkter.

Creditas (sdkerstalld utldning, Latinamerika) — Annu ett han-
delserikt och positivt kvartal for VEFs storsta innehav. | augusti
slappte Creditas sina dvergripande IFRS-siffror for 2Q23 och
redovisade en omséattnings-/lanebokstillvaxt pa 27/15% YoY.

| enlighet med jamfdrelsebolagen och den senaste bolags-
kommunikationen &r 2023 ett ar dar Ibnsamhet prioriteras
fore tillvaxt med en tydlig plan mot break even fére utgadngen
av 2023. Nyckeln till detta ar den pagaende aterhamtningen

i bruttovinstmarginalen som efter att ha bottnat pa cirka
10-11% under 2Q/3Q22 stigit till 28,4% i 2Q23, och fortsatter
att 6ka. Under kvartalet investerade VEF, som en del i ett
storre konvertibellan, ytterligare 5 mnUSD i bolaget. Vi anser
att Creditas ar valfinansierat for att pa basta satt ta tillvara pa
den pagéende aterhamtningscykel i Brasilien, vilken drivs av
fallande rantor.

Var portfolj kAnns mycket mer mogen nu jamfort med for
18 manader sedan. Det finns en battre balans mellan risk/

beléning d& majoriteten av vara bolag ar kassaflodespositiva,
eller befinner sig pa en tydlig vag mot att bli det. Tillvaxten ar
inte lika markant men som ett resultat av det ar affarsmodel-
lerna mer robusta och hallbara.

Under 3Q23 deltog vi &ven pa PakLaunch, den storsta kon-
ferensen for Pakistans techekosystem dar vi hade sallskap av
VEFs portféljbolagsgrundare Omair Ansari (Abhi) och Shamoon
Tarig (Mahaana). BAda ar goda exempel pa att det gar att
leverera pé mikroniva trots makrotryck under denna period.

Tillbaka i Brasilien — rantecykeln
ger medvind i ett system som

vaxlar upp for tillvaxt

Under 3Q23 fortsatte vi att halla oss néara véra portféljbolag
och prioriterade investeringsekosystem genom att spendera
tid p& plats i Brasilien. Lokalt &r rantecykeln ett dominerande
tema med basrantor som vant fran toppen pé 13,75%, med
tva redan genomforda rantesankningar om 50 baspunkter
vardera och férvantningar pa fler sénkningar innan arets
slut. | motsats till stora delar av den utvecklade varlden far
Brasilien nu medvind fran sjunkande rantor och de tydliga
positiva konsekvenserna for makroekonomin, banksystemet
och fintech som sankningarna medfér. Responsen pa plats
antyder att vi passerat botten och de flesta aktérer borjar
forbereda sig for tillvaxt. Vi forvantar oss att denna aterhamt-
ning sker gradvis, och inte pl6tsligt, men borjar ta fart nar
fortroendet tilltar under 2024.

Privata marknader i kolvattnet av
publika marknader

Efter den kraftiga uppgéngen fér publika teknologiaktier och
VC-marknaden 2020-2021 och den efterféljande kollapsen
2022 uppmuntras vi av de forbattrade trenderna under arets
forsta nio manader.

Privata marknader tar efter publika marknader i termer
av fértroende, kapitalstrommar och varderingar — en nyttig
paminnelse for manga de senaste aren. Hittills under 2023
har vi sett en aterhamtning i teknikaktiers priser (Nasdaq
+26% YTD) och darmed aven inom fintech (ARKF +36% och
FINX +5% YTD). Kopplat till detta visar exitmarknaden tecken
pa liv da IPO-marknaden levererade de forsta framgangsrika
tekniknoteringarna under 2023, med ARM som ett utmarkt
exempel. Vart att notera ar att Klarna, som ett valdigt kant
affischnamn och indikator p& halsan i fintechekosyste-
met under de senaste 18 turbulenta manaderna, nyligen
levererade I6nsamhet p& manadsbasis i 1H23 och pratar
sjalvsakert om en hallbar Ibnsamhet framoéver, med planerna
pa en bérsintroduktion tillbaka p& dagordningen. Aven om
stamningsmusiken har férsamrats nagot efter kvartalets slut
har 2023 hittills levererat betydligt battre jamfoért med vad vi
upplevde under 2022.

Vidare ser vi att fortroendet atervant till VC-branschen
vilket framst marks i det 6kade antalet finansieringsrundor
som genomfors i olika sektorer och skeden, dar kapital
aktivt borjar allokeras igen. Volymerna &r fortsatt langt
under toppnivaerna 2021 men de ar indikativt positiva. Vi ser
ocksa ett 6kat momentum i att nya fonder bdrjar resas bland
manga av vara VC-vanner i branschen. Sammantaget ser vi
dessa gradvisa trender som sammankopplade och positiva
for vara investeringar.

Fortsatt kamp mot var substansrabatt

Vart fokus pa rabatten fortsatter och kvartalets stédjande
aktiviteter inkluderar:

¢ Portféljfinansiering — Gringos kapitalresning &r vaxande
bevis pé att vi befinner oss tidigt i aterhAmtningsfasen for
kapitalallokering. Rundans vardering bekraftar aterigen
var kvartalsvisa substansvardering.

 Okad portfdljtransparens och tillganglighet — Creditas
VD Sergio Furio var aterigen ute pa vagarna och traffade
publika investerare pa bada sidor av Atlanten.

¢ Fortsatt gradvis forbattring av VC- och exitmarknader
(M&A och bérsintroduktioner) ar positiva dvergripande
trender som ger 6kad medvind fér branschen och
darmed VEF.

Dessa handelser under kvartalet utgor viktiga delar i det
l&ngsiktiga affars-och investeringscase som VEF &r. Vi fort-
satter arbeta hart for att ta det caset till investerare.

Begynnande medvind och
fornyat fortroende

Positiva datapunkter blir alltmer tydliga och momentum
byggs upp nér vi rér oss fram genom 2H23. 2022, med alla
sina motgangar framstar nu som allt langre bort nar vi tittar i
backspegeln. Makro och marknader har haft en tydlig med-
vind. Efter att ha spenderat tid pé plats med vara innehav
under 2023 har vi en forstarkt évertygelse om att vi har en
portfdlj som &r valpositionerad for att skapa stort langsiktigt
varde for vara aktiedgare. Vi betraktar vara innehav och
ser for tillfallet bade ett starkt varde- och tillvaxtcase. Vart
stéandiga mal ar att oka substansvardet per aktie och minska
rabatten. P& pipelinefronten ser vi ljusa tecken p4 att vi
befinner oss i brytpunkten till en positiv investeringsargang.
VEF investerar i fintechbolag i tillvaxtmarknader och rider
pé en av de starkaste flerariga sekulara tillvaxttrenderna i
nagra av varldens snabbast vaxande marknader

Oktober 2023,
Dave Nangle
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Substansvarde

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 30 september 2023

Bolag

Creditas

Konfio

Juspay
TransferGo
Gringo

Solfacil

Nibo

BlackBuck
FinanZero
Rupeek

Ovriga?
Likvidplaceringar
Portfoljvarde
Likvida medel
Ovriga nettoskulder

Substansvarde

Portféljens utveckling

VEFs substansvarde per aktie minskade med 12% i USD
och 11% i SEK under 3@Q23, medan VEFs aktiekurs i SEK
o6kade med 7%. Under samma period minskade MSCI

Emerging Markets-index* med 3% i USD.

Verkligt varde

30 sep 2023

183 630
79 819
66 542
30928
17 289
11614
11236

9 348
7744
7727
7834
28720
462 331
6729
-46 327
422733

Investerat
belopp, netto

108 356
56 521
21083
13 877
156 249

20 000
6500
10 000
5163

13 858
34119
33 800
338 526

Vardeférandring inkluderar aven valutakursférandringar.

Investeringsportfolj

Investeringar/
avyttringar,
netto 9M23

5000

-14159
-6159

Forandring av
verkligt varde
3Q23

-34 329
-5748

-8344

9150

-4 543

-8 386

1044

450

-59

-3828

454

-54139

Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen.

Likvidplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder som en
del av sin likviditetshantering. Per 30 september 2023
uppgick investeringarna i likvidplaceringar till 28,7 mnUSD.

Foérandring av
verkligt varde
9M23

-14 547
39672

19 071

14 581

2040

-8 386

4420

2454

-341

-7 468

-6 685

3002

47 813

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

Verkligt varde
31dec 2022

193 076
40146
47 471
16 347
12 250

20 000

6 817

6 894
8085
15195
14 519
39877
420 677
8 612
-47 458
381831

Varderingsmetod

Varderingsmodell
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Senaste transaktion
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Senaste transaktion '

Senaste transaktion



Portfoljhojdpunkter

(G creditas

Konfio

O JUSPAY

Creditas finansiella nyckeltal 2Q23

| 2Q23 rapporterade Creditas intakter pa totalt 495 mnBRL, en intaktsdkning pa 27% YoY.
Bolagets fokus pa Idnsamhet och effektivitet Idnar sig d& bruttomarginalen 6kade med 197%
under samma period, till 141 mnBRL. Creditas &r fortsatt optimistiska om att n& operationell
I6nsamhet vid arets slut. | en tid av foranderliga makroekonomiska forhallanden starker bolaget
strategiska handlingsplan dess position pa marknaden, och balanserar tillvaxt och effektivitet.
Las mer har.

Konfio fornyar sin kredit och 6kar stédet for SMEs i Mexiko

Konfio har fornyat sin kredit pa 1,5 mnMXN med J.P. Morgan och férlangt den till 2025, vilket
ytterligare bekraftar J.P. Morgans fortroende for Konfios affarsmodell och deras engagemang i
att stédja SMEs. Las mer har.

Juspay och Yes Bank ingar partnerskap for att revolutionera UPI-betalningar med HyperUPI
Juspay och Yes Bank har gatt samman for att introducera HyperUPI. Partnerskapet markerar en
central handelse i Indiens UPI-resa och forser foretag och konsumenter med en saker, effektiv
och smidig UPI-betalningsupplevelse direkt i mobilen. Las mer hér.

Viktiga varderingsovervaganden

transferGo

O JUSPAY

(G creditas

TransferGo var den enskilt storsta positiva motvikten for substansvardeférandringen under
kvartalet med en vardedkning pa 9,2 mnUSD eller 42%. For andra kvartalet i rad drevs varde-
o6kningen av positiva rorelser i de underliggande jamférelsebolagen i kombination med en fortsatt
positiv intdktsprognos.

Juspay, som fortfarande ar ett av de bast presterande bolagen i portféljen med en konsekvent
hog tillvaxttakt och imponerande intjaningsférméaga, upplevde en negativ vardeférandring under
kvartalet. Vardeminskningen pé -11% och -8,3 mnUSD var i huvudsak drivet av raset i Adyen,
vilket ar ett av de viktiga jamférelsebolagen foér Juspay. Trots en férbattrad intdktsprognos var
kontraktionen pa -24% for jamforelsebolagens medianmultipel den enskilda nyckelfaktorn bakom
vardeférandringen.

Vart stérsta innehay, Creditas, hade med en varderingsférandring under kvartalet pa -34,3 mnUSD

(-16%) en negativa paverkan pé substansvardet QoQ. Detta till féljd av en kontraktion i jamfoérbara
bolags multiplar. Med en méattlig omsattnings-/lanebokstillvaxt pa 27%/15% YoY under 2Q23,

och med en stark aterhamtning for bruttovinstmarginalen till 28,4% vid utgangen 2Q23, levererar
Creditas pa sin plan och &r valpositionerade for att na break even innan arets slut.

(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 privata fintechbolag befinner sig Creditas
pa en tydligt utstakad resa mot boérsintroduktion.

Under 3Q23 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 108 mnUSD.

®» @ ®

Verkligt varde (USD):

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 férenkla fordonsagandet i Brasilien vilket idag &r en smartsam upplevelse
med analoga processer, massivt pappersarbete och uraldriga system.

Under 3Q23 investerad VEF ytterligare 3 mnUSD i Gringo som en del i deras Serie
C-runda, led av Valor Capital. | rundan deltog aven andra befintliga investerare.

®»O® ©@

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfolj:

VEFs agarandel:

s=Ifacill

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder en helhets-
I6sning som omfattar inkdp och distribution av solpanelsutrustning, finansierings- och
forsakringslésningar for slutanvandaren samt proprietar loT-teknik for att optimera éver-
vakning och service efter installation.

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

» @ ©

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfolj:

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 400 000 SMEs
via 4 000+ 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 portfélj:

VEFs agarandel:



https://ir.creditas.com/ir/financial-information/creditas-financial-results-q2-2023
https://www.livemint.com/brand-stories/juspay-launches-npci-s-upi-plug-in-sdk-in-partnership-with-yes-bank-gullak-becomes-the-first-merchant-to-integrate-11694614031233.html
https://konfio.mx/tips/en-konfio/konfio-renueva-linea-de-credito-de-1520-millones-de-pesos-con-j-p-morgan/?utm_source=linkedin&utm_medium=post&utm_campaign=upper__contenidoblog&utm_content=knf&utm_term=all_jpmorgan

FinanZero

FinanZero ar den ledande marknadsplatsen online for krediter i Brasilien och agerar som en
oberoende maklare for att ge miljoner konsumenter tillgang till de rante- och villkorsmassigt
basta krediterna i ett natverk med fler an 70 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):

VEFs agarandel:

& @

Andel av VEFs portfélj:

O JUSPAY

Juspay ar Indiens ledande féretag inom betalteknologi och erbjuder handlare ett enande
lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare att férbattra konver-
teringsgraden. Juspay har spelat en avgérande roll i Indiens betalningstransformation
och finns idag i 6ver 300 miljoner smartphones och processar éver 100 mdUSD i &rlig
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):

VEFs agarandel:

® @

Konfio

@ Verkligt varde (USD):
Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg for att 6ka SMEs tillvaxt och produktivitet.
Konfio erbjuder rorelsekrediter, kreditkort och digitala betallésningar.

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.

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

Andel av VEFs portfdl;:

-

_a—
BLACKBUCK

BlackBuck ar den stérsta digitala plattformen fér lastbilstransporter i Indien och
digitaliserar akeriers administration (betalldsningar for tullavgifter och drivmedel) samt
driver en marknadsplats som matchar lastbilar med relevant last. BlackBuck ar VEFs férsta
investering i "embedded finance”-segmentet.

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

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

®»® @

Andel av VEFs portfdl;:

© Rupeek

Rupeek ar en av Indiens ledande digitala utldningsplattformar for sakerstéllda Ian och
erbjuder kunder guldsakrade lan till 1&g réanta via hembesok samt kreditkort med guld som
sakerhet. Rupeek bygger produkter som gor krediter tillgangliga for indiska hushall, vilka
haller 6ver 25 000 ton guld vart ca. 1,5 biljoner USD.

Under 2Q23 reste Rupeek ytterligare 5 mnUSD for att finansiera sina tillvaxtplaner. Totalt
har VEF investerat 14 mnUSD i Rupeek.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

» @ ©@

Andel av VEFs portfolj:
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transferGGo

TransferGo erbjuder billig, snabb och saker digital pengadverféring till migranter runt om i
Europa. Kunderna betalar upp till 90% mindre jamfért med att anvanda traditionella banker
och far sina pengar levererade sakert inom néagra fa minuter.

VEF gjorde sin forsta investering i TransferGo under 2Q16 och har totalt investerat

Verkligt varde (USD):

13,9 mnUSD i bolaget.
VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:




Finansiell information

Investeringar

Under 1023 genomfdérdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tilgangar (1Q22: 32,2 mnUSD).

Under 2Q23 genomférdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tillgangar (2Q22: 6,6 mnUSD).

Under 3Q23 investerade VEF 8,0 mnUSD i befintliga
portféljbolag, 5,0 mnUSD investerades i Creditas i form av
ett konvertibelldn och 3,0 mnUSD investerades i Gringo
(3Q22: 2,9 mnUSD).

Avyttringar

Under 9M23 genomfdrdes bruttoavyttringar i finansiella
tillgangar till ett varde av 14,2 mnUSD, varav allt ar relaterat
till avyttringar i likvidplaceringar (9M22: 36,0 mnUSD).

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 september 2023 ar
fordelat p4 1093 199 255 aktier med ett kvotvarde om
0,01 SEK per aktie. For mer information om VEFs aktie, se
Not 5.

Aterképsprogram

P& Bolagets arsstamma den 9 maj 2023 férnyades
styrelsen bemyndigande att aterképa aktier. Det besluta-
des aven att Bolagets 12 824 243 aterkopta aktier skulle
makuleras, vilket skedde den 15 maj. Bolaget innehar inga
aterkopta aktier vid utgangen av perioden.
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Koncernens resultat for 9M23

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under
perioden till 47,8 mnUSD (9M22: -313,8).

* Kupongranta uppgick till 0,0 mnUSD (9M22: O,3).

* Roérelsekostnaderna uppgick till -5, mnUSD
(9M22: -6,1).

* Finansnettot uppgick till -2,0 mnUSD (9M22: 3,6).

e Periodens resultat uppgick till 40,7 mnUSD
(9M22: -315,8).

* Det totala egna kapitalet uppgick till 422,7 mnUSD vid
periodens slut (31 december 2022: 381,8).

Koncernens resultat for 3Q23

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under det
tredje kvartalet till -54,1 mnUSD (3Q22: 3,6).

e Kupongranta uppgick till 0,0 mnUSD (3Q22: O,1)

e Finansnettot uppgick till -1,0 mnUSD (3Q22: 2,6).

Efter forsta halvarets tidiga medvind, delvis drivet av
forvantningar pa lagre rantor, vande aterhamtningen pa
finansmarknaderna under 3Q23. Med sjunkande teknik-
aktier och férvantningar pa att amerikanska rantor forblir
héga under en langre tid var varde- och utdelningsaktier
fortsatt att foredra under kvartalet. Nyckelfaktorn bakom
den 6vergripande substansvardetillvaxten under kvartalet
var en kontraktion i jamfdrbara bolags varderingsmultiplar.
Samtidigt var den underliggande portféljutvecklingen,

pa en 6vergripande niva, fortsatt stark med en mattlig
omsattningstillvaxt till foljd av planer for att na break even
for en majoritet av portféljbolagen.

Rérelsekostnaderna uppgick till -1,3 mnUSD (3Q22: -1,4).

Kvartalets resultat uppgick till -66,5 mnUSD (3Q22: 4,8).

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 30 september 2023 till

6,7 mnUSD (31 december 2022: 8,6). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder som en del av sin
likviditetshantering. Per 30 september 2023 varderades
likvidplaceringarna till 28,7 mnUSD (31 december 2022:
39,9).

Moderbolaget

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

167,0 mnSEK (9M22: 142,5). VEF AB (publ) &r moderbolag
till tre heldgda dotterbolag: VEF Cyprus Limited, VEF
Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF AB (publ) ar
direktagare i tre av portféljbolagen (BlackBuck, Juspay
och Rupeek).

Nuvarande marknadsmiljo

Aven om vi befinner oss en bit ifrdn 2020-2021 &rs
positiva aktivitet och varderingstoppar har sektorn hittills
utvecklats positivt under 2023. Med tanke pa var portfoljs
signifikanta exponering mot Brasilien ar vi extra uppmunt-
rade av den lokal rantecykeln dar styrrantan i september
sanktes med ytterligare 50 baspunkter fran toppen pa
13,75%, och nu star pa 12,75% med konsensusforvant-
ningar pa ytterligare sankningar innan arets slut. | Mexiko
blaser en positiv medvind, drivet av USAs nearshoring
samtidigt som Indien fortsatter att utmarka sig som en
strukturell tillvaxtspelare pé global niva och landet har
upplevt mindre negativ marknadspéverkan jamfort med
méanga andra marknader. Vara viktigaste jamforelseindex
for fintech, ARKF och FINX, &r upp 20% YTD men bada
upplevde en negativ utveckling pa 8% under kvartalet.
Utifran ett jamforelseperspektiv befinner sig de viktigaste
jamférelsebolagen i ett positivt territorium YTD aven om
nagra fa, framst inom betalningssegmentet, upplevde
motvind under kvartalet. Viktiga portféljvalutor forsvaga-
des nagot under kvartalet.

P& en mer allman niva marker vi ett férnyat fértroende
for riskkapitalbranschen, vilket tydligt framgar av den
6kade mangder finansieringsrundor inom olika sekto-
rer och stadier samt ARMs bérsintroduktion. Aven om
finansieringsvolymerna fortfarande befinner sig langt
under 2021 &rs toppnivaer sé pekar de i en positiv rikt-
ning. VEFs aktie fortsatter att handlas med kraftig rabatt
jamfért med det senast rapporterade substansvarde,
precis som manga andra investmentbolag runt om i
varlden. VEFs finansiella stallning ar fortsatt bekvam med
en solid balansrakning och 35,4 mnUSD i likvida medel
vid utgadngen av kvartalet, vilket férvantas vara mer an
tillrackligt fér att stédja den nuvarande portféljen dver den
kommande tolvméanadersperioden. Noterbart ar att 93%
av var portfdlj redan har uppnétt eller har kapacitet att na
break even utan ytterligare finansiering, resterande 7% har
en genomsnittligt vagd kassalikviditet p& 27 manader.
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Koncernens resultatrakning Koncernens balansrakning

30 sep 2023

R.esultat frar.1. fln.anS|e|Ia tillgangar varderade till verkligt varde 4 47 813 313752 54139 3553 ANLAGGNINGSTILLGANGAR
via resultatrakningen
Materiella anlaggningstillgdngar

Kupongranta — 293 — 98
.. Inventarier 115 156
Ovriga intakter 18 179 - 15
. . . Totala materiella anlaggningstillgangar 115 156
Administrations- och driftkostnader -5 064 -6127 -1320 -1426
. Finansiella anlaggningstillgdngar
Rorelseresultat 42767 -319 407 -55459 2240
) X L Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 4
Finansiella intakter och kostnader
R Eget kapitalinstrument 433 611 380 800
Ranteintakter 209 - 97 -
. Likvidplaceringar 28720 39877
Rantekostnader -4168 -1785 -1461 -1 091
. . Ovriga finansiella tillgdngar 34 32
Resultat fran valutakursdifferenser, netto 1955 5380 358 3720
. . . Totala finansiella anldggningstillgdngar 462 364 420709
Totala finansiella intédkter och kostnader -2004 3595 -1006 2629
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Resultat fére skatt 40763 -315 812 -56 465 4 869
Skattefordringar 164 64
Skatt -113 -31 -59 -30
A Ovriga kortfristiga fordringar 74 449
Periodens resultat 40 650 -315 843 -56 524 4839
Férutbetalda kostnader 102 104
Resultat per aktie, USD 9 0,04 -0,30 -0,05 0,01
. L Likvida medel 6729 8612
Resultat per aktie efter utspadning, USD 9 0,04 -0,30 -0,05 0,00
Totala omséttningstillgdngar 7 069 9229
Koncernen har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet fér perioden.
TOTALA TILLGANGAR 469 549 430 094
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 422733 381831

LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 6 45 308 46 979
Totala langfristiga skulder 45 308 46 979
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantdérsskulder 36 76
Skatteskulder 43 -
Ovriga kortfristiga skulder 149 241
Upplupna kostnader 1280 967
Totala kortfristiga skulder 1508 1284
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 469 549 430 094
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Koncernens forandringar i eget kapital

Totalt
Eget kapital per 1jan 2022 1308 97 440 662 980 761728
Resultat for perioden - - -377 359 -377 359
Varde pa anstalldas tjanstgoéring:
- Personaloptionsprogram - 12 - 12
- Aktiebaserade incitamentsprogram 10 350 - 360
Aterkop av egna aktier - -2910 - -2 910
Eget kapital per 31 dec 2022 1318 94 892 285 621 381831
Eget kapital per 1jan 2023 1318 94 892 285 621 381831
Resultat for perioden - - 40 650 40 650
Transaktioner med agare:
Makulering av aktier -12 -2 899 - -2 911
Fondemission il 2900 - 291
Varde pa anstalldas tjanstgoéring:
- Personaloptionsprogram - 6 - 6
- Aktiebaserade incitamentsprogram - 246 - 246
Eget kapital per 30 sep 2023 1317 95145 326 271 422733
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt

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

Avskrivningar

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster

Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Kupongréanta

Férandringar i kortfristiga fordringar

Férandringar i kortfristiga skulder

Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten
Investeringar i finansiella tillgangar

Forsaljning av finansiella tillgangar

Kupongranta

Erhallna rantor

Betald skatt

Totalt kassafléde fran/anvéant i den I6pande verksamheten
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Betald ranta pa hallbarhetsobligationer

Inbetalning frdn emission av hallbarhetsobligationer
Aterkop av egna aktier

Inbetalning fr&n nyemission genom personaloptioner
Totalt kassafléde fran/anvant i finansieringsverksamheten
Periodens kassafléde

Likvida medel vid periodens bérjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid periodens slut

40763

3959
-1955
|

-47 813

251

-3679
-1964
8 612
81
6729

-315 812

1785
-5 380
o1

313752

273

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

-48108

-908
53 080
-1259

50923
2815
11131

-3206
10 740

-56 465

1364
-3568

54139

79

13

129
-1082
-8 000
8000

-1055

-1309

-1309
-2 364
9 040
53
6729

4 869

1091
-3720
14

-3 563

99

-98
-322
-827

-2447
-2873
3000
98

-2222

-908

-12569

-2157

-4 379

15759

-640
10 740
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Alternativa nyckeltal

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

Soliditet

Substansvarde, USD

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

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

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

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning

Det ar viktigt att notera att inte alla foretag 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.

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

90,0% 88,8%

9 422 732 869 381830 589
10,89 10,43

0,41 0,37

4.42 3,82

9 4 601825 230 3981466 381
2,18 2,45

9 -50,6% -35,8%
9 1041865 735 1045 052 785
9 1041865 735 1045 052 785
9 1041865 735 1041865 735
9 1041865 735 1041865 735

Moderbolagets resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen

Kupongranta

Ovriga intakter

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intédkter och kostnader
Ranteintakter

Réntekostnader

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

Skatt

Periodens resultat

233490

3 369
-29748
207 111

1602
-43 298
1694
-40102
167 009

167 009

193 599

2975
139

-40 574
156 139

-18 969
5328
-13 641
142 498

142 498

-71194

-8 370
-79 564

576

-15 365

-14 800

-94 364

-94 364

104 522

1049
139

-10 089
95 621

11931

1917
-10 014
85 607

85 607
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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

30 sep 2023

Moderbolagets forandringar

| eget kapital

ANLAGGNINGSTILLGANGAR S
Finansiella anlaggningstillgdngar Eget kapital per 1jan 2022 10 963 849 376 2272233 3132572
Aktier i dotterbolag 2 519 361 2400 800 Resultat for perioden - - 23969 23969
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen Varde pé anstalldas tjanstgoring:
Eget kapitalinstrument 919788 725 327 - Personaloptionsprogram - 122 - 122
Likvidplaceringar 303110 415 811 - Aktiebaserade incitamentsprogram 104 3590 - 3694
Ovriga finansiella tillgangar 50 50 Aterkdp av egna aktier - -31687 - -31687
Totala finansiella anlidggningstillgdngar 3742309 3541988 Eget kapital per 31 dec 2022 11067 821401 2296 202 3128 670
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 445 245 Eget kapital per 1jan 2023 11067 821401 2296 202 3128 670
Ovriga kortfristiga fordringar 713 4 310 Resultat fér perioden - - 167 010 167 010
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen 11885 9746 Transaktioner med agare:
Forutbetalda kostnader 786 956 Makulering av aktier -135 -31559 - -31694
Likvida medel 51418 74 592 Fondemission 128 31566 - 31694
Totala omsattningstillgdngar 65 247 89 849 Varde pa anstélldas tjanstgoring:
TOTALA TILLGANGAR 3 807 556 3631837 - Personaloptionsprogram - 58 - 58
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 3298236 3128 670 - Aktiebaserade incitamentsprogram - 2498 - 2498
LANGFRISTIGA SKULDER Eget kapital per 30 sep 2023 11060 823964 2463212 3298 236
Langfristiga skulder 492 500 488750
Totala langfristiga skulder 492500 488 750
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 396 649
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 2533 2442
Ovriga kortfristiga skulder 451 1463
Upplupna kostnader 13440 9863
Totala kortfristiga skulder 16 820 14 417
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3807 556 3631837
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allméan information

VEF AB (publ) registrerades den 7 december 2020 och huvudkontoret finns pa Master Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm,
Sverige. VEF AB (publ)s stamaktier ar noterade pa Nasdaq 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 2023 bestar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda dotter-
bolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF Service AB likviderades under 2Q23. 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 publikt aktiebolag, registrerat i Sverige och verkar enligt svensk lag. VEF AB (publ) dger
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet fér 9M23 uppgick till 167,0 mnSEK (9M22: 142,5). VEF AB (publ) registrerades
7 december 2020. Moderbolaget hade fyra anstallda per den 30 september 2023.

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,
Redovisning for juridiska personer, utfardad av Radet for finansiell rapportering.

Svensk lagstiftning tilldter 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 USD.

Redovisningsprinciperna for koncernen och moderbolaget redovisas i 2022-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 2022-ars
arsredovisning.

Not 3 — Narstaendetransaktioner

Narstaende transaktioner under perioden ar av samma karaktar som beskrivs i 2022-ars arsredovisning. Under perioden
har VEF redovisat féljande narstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter 2207 2533 — -

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

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser pa
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
férekommande marknadstransaktioner pa armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands fér koncernens
finansiella tillgadngar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument aterfinns i Niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument
som inte handlas pé& en aktiv marknad faststélls med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor utstrackning som
mojligt marknadsinformation da denna finns tillganglig medan foretagsspecifik information anvéands i sd liten utstrackning
som mgjligt. Om samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt varde varderingen av ett instrument ar observerbara
aterfinns instrumentet i Niva 2. | de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras pa observerbar marknadsinformation
klassificeras det berérda instrument som Niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv marknad faststélls genom priset pa den senast
genomférda marknadsmassiga transaktionen eller med hjalp av olika varderingstekniker beroende pa foretagets karakta-
ristika samt beskaffenheten hos och riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgérs av vardering
av diskonterade kassafléden (DCF), vardering utifrdn avyttringsmultipel (dven kallad leveraged buyout-vardering, LBO),
tillgadngsbaserad vardering samt vardering utifrdn framéatriktade multiplar baserade pa jamférbara noterade foretag. Van-
ligtvis anvands transaktionsbaserade varderingar under en period om tolv manader forutsatt att ingen betydande anledning
for omvardering uppstétt. Efter tolv méanader anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att vardera onoterade innehav.

Giltigheten av varderingar som ar baserade pa tidigare transaktioner urholkas oundvikligen med tiden, eftersom priset da
investeringen gjordes speglar de férhallanden som raddde pa transaktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle gérs en bedém-
ning om férandringar eller handelser efter den relevanta transaktionen som skulle innebéara en férandring av investeringens
verkliga varde och i sddant fall anpassa varderingen darefter. De transaktionsbaserade varderingarna av de onoterade
innehaven jamfors dven kontinuerligt med hjalp av multiplar fr&n andra jamférbara bolag for varje onoterad tillgang, eller
andra varderingsmodeller nar det ar motiverat.

VEF foljer en strukturerad process for varderingen av onoterade 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 vardeestimatet. 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 for bedémning av verkligt varde:

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

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

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

Investeringar forflyttas mellan nivaer i hierarkin for verkligt varde nar ledningen finner att den lampligaste varderingstekni-
ken har andrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfért med forega-
ende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 30 sep 2023

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 28720 33870 399 741 462 331
av vilka:

Likvidplaceringar 28720 - = 28720
Aktier = 33870 366 476 400 346
Konvertibellan och SAFE-notes = - 33 265 33265
Summa tillgangar 28720 33870 399 741 462 331

Tillgangar som varderas till verkligt varde per den 31 dec 2022

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 39877 111586 269 214 420 677
av vilka:

Likvidplaceringar 39877 - - 39877
Aktier = 111 586 251085 362 671
Konvertibelldn och SAFE-notes = - 18129 18129
Summa tillgangar 39877 111586 269 214 420 677

Forandringar i koncernens tillgangar i Niva 3

Ingdende varde 1 januari 269 214 25794
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3' 75 056 605 712
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2! -2637 -
Forandring verkligt varde 58108 -362 292
Utgdende varde 399 741 269 214

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

Per den 30 september 2023 har VEF en likviditetsférvaltningsportfdlj med noterade penningmarknadsfonder som klassi-
ficeras som Niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Konfio, Juspay, TransferGo, Solfacil, Nibo och BlackBuck, &r varderade som Niva 3-investe-
ringar. Resterande mindre bolag i portféljen ar varderade antingen som Niva 2- eller Niva 3-investeringar. Under kvartalet
har Solfacil 6verforts fran Niva 2 till Niva 3 och Gringo har éverforts 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. Tillférlitligheten till varderingar baserade FinanZero Senaste transaktion 2Q22
pa senaste transaktionen urholkas oundvikligen med tiden Gringo Senaste transaktion 3Q23
eftersom kursen till vilken investeringen gjordes aterspeg- Rupeck Senaste transaktion 0Q23

lar de villkor som géllde pé transaktionsdagen. Vid varje
redovisningsdatum beddms mdjliga férandringar eller han-
delser som intraffat efter den aktuella transaktionen och
om denna beddmning medfér en férandring av investe-
ringens verkliga varde, justeras varderingen i enlighet med
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. Majoriteten av innehaven som varderas baserat
pa senaste transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt

och foérvantas leverera tillvaxt i linje med deras respektive
affarsplaner, pa vilken den senaste transaktionen baseras.

Modellbaserade varderingar
Creditas, Konfio, Juspay, TransferGo, Solfacil, Nibo and BlackBuck varderas alla utifran en tolvmanaders (NTM) framét-
blickande intakts- och/eller bruttovinstmultipel. Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade intakts-
och vinstprognoser, férandringar i lokala valutor och en kombination av bérsnoterade jamférbara intdkts- och/eller brutto-
vinstmultiplar per den 30 september 2023.

Skillnaden i forandring av verkligt varde mellan portféljbolagen beror pa relativa intékts- och/eller bruttovinstprognoser
i varje bolag samt férandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala valutor.
Referensbolag som anvands for jamforelser i 3Q23 inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna
marknader som representerar accounting SaaS- och BNPL-bolag, solpanelsbolag, snabbvaxande betalbolag och en
rad latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna per bolag och varderingen stracker
sig frdn 0,4x till 13,4x NTM-intakter och/eller bruttovinst. Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp,
och i tillampliga fall kommer VEF att justera multipeln baserat pa rdédande lokala marknadsférhallanden, sektor- och
bolagsspecifika faktorer samt tillampa rabatter eller premier for att aterspegla bolagets verkliga varde.
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Nedanstédende tabell sammanfattar tillgdngarnas kanslighet for férandringar i den underliggande multipeln som anvands
vid varderingen.

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamfdrbara gruppmultiplar

Creditas ~ Mtakts-och 0,4-11,6x 159 663 167 618 175574 183530 191485 199441 207397
bruttovinstmultipel

Konfio Intaktsmultipel 0,4-3,9x 69106 72677 76 248 79 819 83389 86 960 90 531

Juspay Intaktsmultipel 5,5-13,4x 57 21 60 321 63 432 66 542 69 653 72763 75 874

TransferGo Ntakts-och 21-6,7x 26 512 27 984 20 456 30928 32400 33872 35343
bruttovinstmultipel

Solfacil Intakts-och 11-1,5x 9919 10 484 11049 11614 12179 12 743 13 308
bruttovinstmultipel

Nibo Intaktsmultipel 6,8-9,9x 9670 10192 10 714 11236 1759 12 281 12 803

BlackBuck  Intaktsmultipel 5,9-6,5x 8024 8 466 8907 9348 9790 10 231 10 673

Foérandring i finansiella tillgadngar till verkligt varde via resultatrakningen

Creditas 193 076 5000 -14 547 183 630 39,7% 8,7%
Konfio 40146 - 39672 79 819 17,3% 10,3%
Juspay 47 471 - 19 071 66 542 14,4% 10,2%
TransferGo 16 347 - 14 581 30928 6,7% 12,5%
Gringo 12 250 3000 2040 17 289 3,7% 9,9%
Solfacil 20 000 - -8 386 11614 2,5% 2,6%
Nibo 6 817 - 4 420 11236 2,4% 20,1%
BlackBuck 6 894 - 2454 9348 2,0% 1,0%
FinanZero 8 085 - -341 7744 1,7% 18,3%
Rupeek 15195 - -7 468 7727 1,7% 2,5%
Ovriga! 14 519 - -6 685 7834 1,7%

Likvidplaceringar 39877 -14 159 3002 28720 6,2%

Summa 420 677 -61569 47 813 462 331

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portfdljen.
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Not 5 — Aktiekapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 september 2023 ar fordelat pa 1 093 199 255 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK
per aktie enligt nedan tabell. Varje aktie i bolaget berattigar till en rést. Stamaktierna handlas pa Nasdag 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.

Stamaktier 1041865 735 1041865 735 10 540 805
Klass C 2020 32751250 32751250 331352
Klass C 2021 8229375 8229375 83 259
Klass C 2022 10 352 895 10 352 895 104 743
Summa 1093199 265 1093199 265 11060 159

1. I maj 2023 makulerades 12 824 243 aterkbpta stamaktier. Bolaget innehar inga aterkdpta aktier.

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 roérlig 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 2023 ar sammanlagt 500 000 optioner utestdende, varav inga till den verkstallande direktéren.
Under 3Q23 utnyttjades 500 000 optioner av en fore detta anstalld men inga nya aktier emitterades da utnyttjandet av
optionerna skedde pa kontant basis.

Tilldelningsdatum 17 dec 2019
Forfallodatum 17 dec 2024
Optionens marknadsvarde vid tilldelningsdatumet i SEK 0,34
Aktiepris vid tilldelningsdatumet i SEK 2,95
Lésenpris SEK 3,69
Volatilitet 22,80%
Riskfri ranta -0,29%
Antal tilldelade optioner 500 000

For mer information om optionsplanen, se Not 8 i 2022-ars arsredovisning.
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Not 8 — Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns tre pagaende langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for befattningshavare och nyckelpersoner i VEF-kon-
cernen. Alla de tre pdgéende 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 2022-ars

arsredovisning.

Programmets matperiod

Intjanandeperiod

Maximalt antal aktier, VD

Maximalt antal aktier, 6évriga

Maximalt antal aktier, totalt

Maximal utspadning

Aktiepris per tilldelIningsdagen i SEK

Aktiepris per tilldelningsdagen i USD
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK'

Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i USD'

2023
2022
2021

2020

Ackumulerad summa

jan 2020-dec 2024
nov 2020-dec 2024

jan 2021-dec 2025 jan 2022-dec 2026
sep 2021-dec 2025  aug 2022-dec 2024

13 300 000 3325000 3325000
19 451 250 4904 375 7 027 895
32751250 8229375 10 352 895

3,05% 0,78% 0,98%
314 4,34 2,31
0,36 - -
0,37 0,62 0,10
0,04 - -
140 79 23
204 131 14
201 22 -

31 - -

576 232 37

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

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

Not 9 — Nyckeltal och alternativa nyckeltal

IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie

Resultat for perioden dividerat med det genomsnittliga antalet
utestdende stamaktier. Klass C-aktier, emitterade till deltagare
inom bolagets LTIP, behandlas inte som utestdende stamaktier
och ingar darfor inte i den vagda berédkningen, de redovisas dock
som en 8kning av eget kapital. Aterkdpta aktier som innehas av
bolaget ar inte heller inkluderade i berakningen.

Nyckeltal — avstamningstabell

Resultat per aktie, USD

Genomsnittligt vagt antal aktier

Periodens resultat

Resultat per aktie, USD

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

Resultat per aktie efter utspadning, USD

Resultat per aktie efter utspadning

Vid berakning av resultat per aktie efter utspadning justeras
det genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for att beakta
effekterna av potentiellt utspadningspaverkande stamaktier
som har erbjudits anstallda inom ramen for aktiebaserade
incitamentsprogram under de rapporterade perioderna.
Utspadningar fran aktiebaserade incitamentsprogram paverkar
antalet aktier och uppstér endast nar incitamentsprogrammets
villkor for respektive program ar uppfyllda.

1041865735 10454195661 1041865735 1045 419 561
40650186 -315842784 -56 523 781 -4 838 760
0,04 -0,30 -0,05 0,01

1041865735 10454195661 1041865735 1045 419 561
40650186 -315842784 -56 523 781 -4 838 760
0,04 -0,30 -0,05 0,00!

1. Differens p.g.a. 6resavrundning i berdkningen av resultat per aktie mellan 2@22 och 3Q22.
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Alternativa nyckeltal

Soliditet
Eget kapital som procent av balansomslutningen.

Substansvarde, USD och SEK
Nettovardet av alla tillgdngar i balansrakningen, vilket ar
detsamma som eget kapital

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

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

Antal utestdende aktier

Totalt antal utestdende stamaktier per balansdagen. Klass
C-aktier, emitterade till deltagare inom bolagets LTIP, behandlas
inte som utestdende stamaktier och ingar darfor inte i
berakningen, de redovisas dock som en 6kning av eget kapital.
Aterkdpta aktier som innehas av bolaget &r inte heller inkluderade
i berakningen.

Antal utestdende aktier, efter full utspadning

Vid beréakning av antalet utestdende aktier efter full utspadning
justeras antalet utestdende stamaktier for att beakta effekten av
potentiellt utspadningspaverkande stamaktier som har erbjudits
anstéallda inom ramen for aktiebaserade incitamentsprogram
under de rapporterade perioderna. Utspadningar fran
aktiebaserade incitamentsprogram paverkar antalet aktier och
uppstar endast nar incitamentsprogrammets villkor for respektive
program ar uppfyllda.

Not 10 — Handelser efter balansdagen

Den 3 oktober hdlls en extra bolagsstamma i Stockholm dar Bolagets aktiedgare godkande ett nytt langsiktigt

Alternativa nyckeltal — avstamningstabell

Soliditet

Substansvarde/eget kapital, USD 422732 869
Balansomslutning, USD 469 548 646
Soliditet 90,0%
Substansvarde, USD 422732 869
Substansvarde, SEK

Substansvarde, USD 422732869
SEK/USD 10,89

Substansvarde, SEK 4 601825 230
Substansvarde/aktie, USD

Substansvarde, USD 422732 869
Antal utestdende aktier 1041865 735
Substansvarde/aktie, USD 0,41
Substansvarde/aktie, SEK

Substansvarde, USD 422732 869
SEK/USD 10,89
Substansvarde, SEK 4 601825 230
Antal utestdende aktier 1041865 735
Substansvarde/aktie, SEK 4,42
Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Substansvarde, USD 422732 869
SEK/USD 10,89
Substansvarde, SEK 4 601825 230
Antal utestdende aktier 1041865 735

Substansvarde/aktie, SEK 4,42
Aktiepris, SEK 2,18
Premie/rabatt(-) mot substansvardet 50,6%

Andra definitioner

Portféljvarde

381830 589
430 093 844

88,8%
381830 589

381830 589
10,43
3981466 381

381830 589
1041865735
0,37

381830 589
10,43
3981466 381
1041865735
3,82

381830 589
10,43
3981466 381
1041865735
3,82

2,45

-35,8%

Summan av bokfért varde pa finansiella anlaggningstillgangar

varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

incitamentsprogram (LTIP 2023) fér nyckelmedarbetare. LTIP 2023 &r ett femarigt incitamentsprogram med samma villkor

som LTIP 2022.
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Ovrig information

Kommande rapporttillfallen

VEFs bokslutskommmunikeé for perioden 1 januari 2023-31 december 2023 kommer att publiceras den 24 januari 2024.

Den 25 oktober 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 férsorg, for offentliggérande den 2023-10-25 08:00 CEST.

For ytterligare information besok vefvc/sv/ eller kontakta:

Kim Stahl
Interim finanschef

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

Inledning

Vi har utfort en dversiktlig granskning av den finansiella
delarsinformationen i sammandrag (delarsrapport) for VEF
AB (publ) per 30 september 2023 och den nioméanaders-
period som slutade per detta datum. Det ar styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for att uppratta
och presentera denna finansiella delarsinformation i enlig-
het med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar ar
att uttala en slutsats om denna delarsrapport grundad pa
var oversiktliga granskning

Den oversiktliga granskningens
inriktning och omfattning

Vi har utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med
International Standard on Review Engagements ISRE
2410 Oversiktlig granskning av finansiell delarsinfor-
mation utfoérd av féretagets valda revisor. En 6versiktlig
granskning bestar av att géra forfragningar, i férsta hand
till personer som ar ansvariga for finansiella frdgor och
redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att
vidta andra éversiktliga granskningsatgarder. En 6versikt-
lig granskning har en annan inriktning och en betydligt
mindre omfattning 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 majligt for oss att skaffa
oss en sadan sakerhet att vi blir medvetna om alla viktiga
omstandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade
om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad
pa en oversiktlig granskning har darfor inte den séakerhet
som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat péa var dversiktliga granskning har det inte kom-
mit fram négra 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 25 oktober 2023
PricewaterhouseCoopers AB
Bo Karlsson

Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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