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Viktiga handelser under kvartalet 41 O 4 4 O 9 7 5%
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Substansvardet visade tecken pa aterhamtning och 6kade 7,5% QoQ, delvis drivet av ) iy 3 !
o o . oo ese oo . . Substansvarde Substansvarde Substansvardeutveckling
en aterhamtning for jamforbara bolags multiplar samt lokala valutors utveckling. Juspay (MnUSD) per aktie (SEK) under kvartalet (USD)
(+32% QoQ) och Gringo (+68% QoQ) var bland de viktigaste drivkrafterna da inneboende
varden synliggjordes nar bada bolagen 6vergick till en modellbaserad vardering.

Creditas presenterade sina finansiella nyckeltal for 4Q/YE22 och redovisade en omsattning
om 1,8 mdBRL for 2022, +118% YoY. Under denna mer dampade tillvaxtperiod fortsatter
bolaget att utifran en mer effektiv kostnadsbas driva positiva trender med férbattrade
bruttomarginaler.

Konfios engagemang for att finansiera mexikanska SMEs gynnas av en tvaarig férlangning
och utokning av deras kredit med Goldman Sachs och Gramercy till 4,1 mdMXN, vilket
mojliggor beviljandet av narmare 10 000 nya lan.

VEF presenterade sin forsta obligationsallokerings- och paverkansrapport. Obligations-
likviden allokerades till att finansiera portféljbolag som genererar 90% eller mer av sina
intékter fran en eller flera kategorier for hallbar finansverksamhet: Konfio, Solfacil, Rupeek
och Mahaana.

Substansvarde Finansiellt resultat
e Substansvardet for VEF per 1023 ar 410,4 mnUSD * Resultatet for 1023 var 28,4 mnUSD (1Q22: -24.1).
(31 december 2022: 381,8). Substansvarde per aktie Resultat per aktie var 0,03 USD (122: -0,02).
6kade med 7,5% till 0,39 USD (31 december 2022:
0,37) per aktie under 1Q23. Den breda aterhamtningen pa finansmarknaderna under
o | SEK motsvarar substansvardet 4 261 mnSEK forsta kvartalet hade en positiv inverkan pa det finansiella
(31 december 2022: 3 981). Substansvarde per aktie resultatet for 1Q23. | genomsnitt befann sig jamférbara
dkade med 7,0% till 4,09 SEK (31 december 2022: varderingsmultiplar i ett positivt territorium under kvartalet
3,82) per aktie under 1Q23. och detta i kombination med den underliggande portfdlj-
Lo . S . . utvecklingen var den bidragande drivkraften bakom den
» Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till .. o o .. - P
) X o totala substansvardesékningen. Pa en évergripande niva ar
45,7 mnUSD (31 december 2022: 48,5) vid utgangen s - . -
av 1023 portféljutvecklingen fortsatt stark megl en dampad omsatt-
' ningstillvaxt till féljd av planer for att na break-even for en
majoritet av portfdljbolagen.
Substansvarde (mnUSD) 761,7 381,8 410,4
Substansvarde (MnSEK) 6 885 3981 4261
Substansvarde per aktie (USD) 0,73 0,37 0,39
Substansvarde per aktie (SEK) 6,61 3,82 4,09
VEF AB (publ) aktiepris (SEK) 6,05 2,45 1,90

Handelser efter periodens utgang
Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.

sekulara tillvaxttrenderna pa nagra av
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VD har ordet

Kara aktieagare,

Med ett marknadsbaserat substansvarde, en kvalitetsportfolj
och ett motiverat team gick vi framatlutade in i 2023, och
detta med lite medvind i vara segel. 1323 startade och slu-
tade med en bred &terhamtning péa finansmarknaderna och
med ett extra stort uppsving for teknologi- och fintechaktier.
Denna trend, i kombination med en underliggande utveckling
for vara portfoljbolag medférde en 6kning av vart substans-
varde i dollar QoQ med 7,5%, dar alla vara stdrsta innehav
visa gréna siffror QoQ med Juspay som den stora vinnaren
nar 6vergangen till en modellbaserad vardering framhavde
stora inneboende varden i bolaget.

Vi ar tacksamma dver att driva en verksamhet med
permanent kapital och en langsiktig syn pa vardeskapande
da vii mars sag volatiliteten komma tillbaka pa& mogna
marknader i form av en bankkris! Det har skrivits mycket om
handelserna i mars och de specifika problemen pa mikroniva
i de involverade bankerna, inklusive Silicon Valley Bank (SVB)
och systemkritiska banken Credit Suisse. Smittorisken var,
och ar fortfarande, mycket pataglig och det var viktigt att se
finansmyndigheter pa bada sidor av Atlanten agera snabbt
och bestamt fér att motverka spridningen. Fér VEF var det en
tydlig paminnelse om att detta fortfarande ar en verkligt reell
stress-/riskperiod fér makroekonomin och marknader och
att vi kan férvanta oss konkurser till féljd av ihallande press
under perioder som denna. Var langa historia inom tillvaxt-
marknader ar praglad av stressperioder som denna. Vi drar
idag nytta av den erfarenheten da vi forblir vaksamma, haller
oss ndra var portfolj och vart kapital samt fortsatter att
forsdka ligga steget fore.

Som jag har sagt manga ganger: vi ar bara sa bra som var
portfdlj &r. Under 1Q23 spenderade vi vardefull tid med vara
innehav, inklusive tid pa plats i Brasilien och Indien dar majo-
riteten av vara innehav och vart substansvarde finns idag. Vi
fortsatter att kdnna oss extremt valpositionerade med tanke
pa portféliens underliggande kvalité och prognoser fér 2023.

Vi &r valdigt medvetna om den radande riskmiljéon och hur
den har tyngt finansmarknaderna och dess risktillgangar.
Med det sagt, utifran var synvinkel finns det fortfarande en
diskrepans mellan kvalitén pa var portfélj och vart substans-
varde och den nuvarande marknadsuppfattning om dem,
vilket aterspeglas i var aktiekurs. Precis som Kung Canute
inte kunde kontrollera tidvattnet forstar vi hur meningslést
det &r att titta p& aktiekurser under perioder som denna. Vi
kan dock fortsétta att dra i s& manga spakar som vi logiskt
kan for att aterfora vara aktier till ett mer logiskt forhallande
gentemot vart substansvarde. Att vart substansvarde under
1Q23 trendar positivt borde ge support, precis som att vara
portfdljpolag reser nytt kapital pa eller éver vara nuvarande

varderingar. Vi intensifierar vart IR- och PR-arbete och jobbar
tatare &n nagonsin med vara kapital- och investmentbanks-
partners. Det ar en process vi kanner som “leverera, kom-
municera, upprepa” — férvanta er mer av det under 2023.

Substansvardet 1023
— tidiga tecken pa aterhamtning

Som en paminnelse stangde vi 2022 med ett substansvarde
per aktie om 3,82 SEK, ned 42% YoY och ett substansvarde
om 382 mnUSD, ned 50% YoY. Vi reagerade snabbt pa4 de
forsamrade marknaderna eftersom var portféljvardering
direkt paverkas av en kraftig nedgang i noterade jamférbara
fintechbolags aktiepriser under perioden. Som en ytterligare
kanslighetskontroll skall namnas att var substansvarde-
utveckling i USD under 2022 var ganska néra korrelerad
med utvecklingen i globalt handlade fintechindex. Aven
om denna utveckling gér oss besvikna, som bolagets
foretradare och aktiedgare, var vart mal att halla portfolj-
varderingen i linje med den féranderliga verkligheten pa
publika marknader. Vi stravar alltid efter att kunna st& bakom
vart substansvarde, ett marknadsbaserat substansvéarde.

Nar vi gar in i 2023, med ett omvarderat och marknads-
baserat substansvarde till foljd av tidigare genomférda
nedjusteringar, visade sig 1Q23 vara ett battre kvartal for
marknaderna och véara portféljvarderingar, oaktat den upp-
levda marknadsvolatiliteten i mars. Genomsnittsutvecklingen
av de globala fintechindex (korgar av jamférbara publika
fintechbolag) vi foljer steg kraftigt i 1Q23, +20% QoQ. Allt
detta medan var portfolj, sett éver hela linjen, fortsatter att
visa robust tillvaxt QoQ.

Vi stanger 123 med ett substansvarde per aktie om
4,09 SEK, upp 7,0% QoQ. Det totala substansvardet vid
utgangen av kvartalet var 410,4 mnUSD, upp 7,5% QoQ.
Kronans férstarkning pa 0,4% gentemot dollarn drev sub-
stansvardets valutakursdifferens.

Portfoljvardeférandringar under kvartalet varda att lyfta fram:

* Viflyttar Juspay fran att varderas utifrdn senaste trans-
aktion till en modellbaserad vardering. Som tidigare
indikerats ser vi en signifikant 6kning (32% QoQ) av
Juspays vardering detta kvartal da varderingen kommer i
kapp nivderna som géller for noterade jamforelsebolags
multiplar. Juspay ar fortfarande ett av vara snabbast
vaxande portféljpolag och en av de kraftigaste generato-
rerna for vardetillvaxt.

* Konfio, ett annat nyckelinnehav, vars vardering naturligt
nog drogs ned av jamfdorelsebolagens multipelutveckling

under 2022 drog mestadels nytta av multipelaterhamt-
ningen i 1323 (22% QoQ).

» Creditas uppvisar en modest vardedkning pé 3%
QoQ da vi byter varderingsprocess fran kalibrerings-
metoden till en helt modellbaserad vardering. Okningen
i jamfdrelsebolagens multiplar och bolagets under-
liggande tillvaxt hittills under aret dampas av éver-
gangen i varderingsprocessen. Ur ett grundlaggande
processhanseende ar vi valdigt glada att se hur val den
tilifalliga, 6vergdende kalibreringsmetoden fungerat
under det senaste aret.

 Viflyttar &ven Gringo fran att varderas utifrdn senaste
transaktion till en modellbaserad vardering med valdigt
liknande drivkrafter (som Juspay) bakom dess mer
dramatiska forandring pa 68% QoQ, for vad som just nu
ar ett av vara snabbast vaxande och bast presterande
bolag.

¢ Rupeek — Den 44% stora modellbaserade varde-
minskningen QoQ aterspeglar en omstallning av
affarsplanen for att reflektera en mer konservativ vag
mot Idnsamhet.

» Nedvarderingen av var andel i Magnetis aterspeglar
den nyligen stdngda finansieringsrundan, vilken var
aggressivt prissatt. Trots att vi inte deltar i rundan
valkomnar vi denna finansiering som ar tillracklig for att
sakra Magnetis resa mot break-even.

Som vi visat under 2022 och in i 1Q23 vill vi fortsatta att
uppratthalla en konsekvent varderingsprocess gentemot
vart revisionsutskott, vara revisorer men framfor allt
gentemot marknaden. Vi fortsatter aven att se en konsoli-
dering av vart substansvarde runt vara storre innehav. Vid
utgéngen av 1323 har vi 45,7 mnUSD i likvida medel.

Tid spenderad i Brasilien och Indien
under kvartalet

Under kvartalet spenderade vi tid p& plats i vara tva
storsta portfoljekosystem, Brasilien och Indien.

Brasilien haller fortfarande pé att komma till ratta efter
det senaste presidentvalet, med en ny vanstervanlig
regering som haller pa att bli varm i kladerna pa ett for
tillvaxtmarknader klassiskt stokigt satt. P& makroniva
har inflationen borjat réra sig ner till ensiffrigt territorium.
Marknaden férvantar sig att rantorna borjar att sjunka mot
slutet av 2023 frdn dagens toppnivaer pa 13,75%, en posi-
tiv trend och medvind for landet och fintechekosystemet
nar det sker. Genom att spendera tid med vart breda nat-
verk av partners i Brasilien; lokala VCs, grundare, investe-
rare, investmentbanker och advokater, pAminde resan oss
om hur mycket Brasiliens och Latinamerikas ekosystem
utvecklats pa kort tid, hur robust det ar for att navigera

genom denna volatila period och ar valpositionerat for att
st6tta nasta tillvaxtfas pa denna spannande marknad. P&
bolagsniva spenderade vi tid pa plats med mer an halva
vart substansvarde. P4 denna resa var det vara nyare inne-
hav i portféljen, Gringo och Solfacil, som imponerade mest
pa oss. En funktion av deras fortfarande korta tid i var
portfolj i kombination med vad de har astadkommit under
en kort, bade lokal och global, stressfylld period.
Mangden kapital och resurser som allokeras till Indien
(nu det folkrikaste landet i varlden) slutar aldrig att férvana.
P& politisk niva och makroniva ar Indien, &ven om landet
inte &r immunt mot globalt tryck, en av de mest stabila
robusta tillvaxtmarknaderna pa planeten. Pa var turné
berérde vi manga aspekter av det lokala ekosystemet som
bidrar till framgangen for vara nuvarande och framtida
investeringar medan vi var pa plats. Vi spenderade tid
med RBI (Indiens riksbank) for att battre forsta hur de
begransar vissa féretag som verkar inom grazonen for
finansiella tjanster. Deras valdigt logiska strategi gor att vi
kanner oss trygga. Nar det géaller riskkapitalinvesteringar
kanns Indiens VC-scen for tidiga investeringar just nu som
en av de mest robusta i varlden, med ett férnyat fokus
pa féretag som tidigt kan visa upp intéktsstrémmar och
sund enhetsekonomi — kvalitéer som historisk sett dver-
skuggats av "TAM-aritmetik”. Trenderna fér mer mogna
investeringar liknar de pa andra marknader da varderingar
och kapitalresning i Indien inte &r immuna mot den nya
verkligheten som definieras av hdgre rantor. Indien hade
lika manga enhoérningar som vilken annan tillvaxtmarknad,
av vilka manga nu verkligen &r pressade att dra upp en
strategi for att hitta en vag framat. Med det sagt, av vara
fokusmarknader ser vi storst sjalvfértroende hos indiska
bolag nar det kommer till att g& ut och resa nytt kapital
och vi ser allt tydligare signaler pa en atergang till en fullt
fungerande pipelinemarknad. Vi spenderade ocksa tid
med vart och ett av vara portféljpolag och atervande med
férnyad entusiasm &ver vad de levererar, speciellt Juspay
som haller pa att vaxa till en mycket viktig aktor och
drivkraft inom det indiska betalsystemet.

Portfoljen

Vi lever och andas vara sjutton portféljoolag och haller oss
valdigt nara dem i deras stravan att bygga framgéngsrika
héllbara verksamheter oavsett var i cykeln de befinner sig.
Nedan ar nagra av de mer intressanta héjdpunkterna och
siffror fran kvartalet som nyligen passerat:

Creditas (Sékerstéalld utlaning, Latinamerika) — slappte
sina 6vergripande IFRS-siffror fér 4Q22 och redovisade
robust omsattnings-/lanebokstillvaxt pa 118/59% YoY.

| enlighet med jamférelsebolag och den senaste kommu-
nikationen &r 2023 ett ar att prioritera vinst fore tillvaxt.



Siffrorna for 4Q22 aterspeglar denna strategi da tillvaxt-
siffrorna ddmpades samtidigt som bruttovinstmarginalen
aterhamtade sig till 14,5%, och fortsatter att 6ka, efter att ha
bottnat pa ca. 10-11% under 2Q/3Q22. Under denna linje i
resultatrakningen fortsatter Creditas att rationalisera sina
omkostnader, driva igenom effektivitetsatgarder och sanka
kundanskaffningskostnaden (CAC) till aldrig tidigare skadad
niva. Allt detta pagar samtidigt som kvalitén pa tillgangarna
forblir stabil tack vare att Ianeboken &r av sakerstalld natur.

Konfio (SME finans, Mexiko) — Konfio sékrade en tvaarig
forlangning och en utékning av krediten fran Goldman
Sachs och Gramercy pa upp till 4,1 mdMXN. Med lan som
varierar mellan 150 TMXN och 3 mnMXN tilldter denna
investering Konfio att emittera narmare 10 000 nya lan.
Aven om det &r normalt att Konfio finansierar sin balans-
rakning pa detta satt alskar vi timingen for detta tillkanna-
givande da det, sett frdn den breda investerarmarknaden,
pavisar fortsatt fortroende fér SME-segmentet i Mexiko
samt Konfios ledande affarsmodell. Dessutom verkar Konfio
valdigt valpositionerade for att dra nytta av den vaxande
mexikanska nearshoringmarknaden, vilken bérjar bli en reell
ekonomisk drivkraft.

Gringo (Fordonsapp, Brasilien) — Jag upprepar mitt budskap
fran foregdende kvartal da det ar ett noje att sitta i ett
styrelserum med ett team som levererar ordentligt, vilket
jag gjorde i Sao Paulo nyligen. Gringo levererade ett mycket
starkt 2022 och vaxte till fler an 10 miljoner registrerade
anvandare och antalet aktiva anvandare till nArmare 3 mil-
joner fordonsférare i Brasilien. Vidare levererade Gringo

en omséattningstillvaxt pa mer &n 500% YoY drivet av
fordonsregistrering, skatt- och bétesinbetalningar. Dessa
trender har fortsatt in i 1323, en sdsongsmassigt stark
period for verksamheten. Utéver deras karnerbjudande ar
det spannande att se Gringo lansera narliggande produkter,
som en marknadsplats, dar de samarbetar med portfolj-
kollegan Creditas.

Solfacil (Solpanelsekosystem, Brasilien) — Klimatsegmentet
ar det investeringstema inom riskkapital som ar mest i
fokus just nu och tajmingen for var investering i Solfacil for
ett &r sedan kunde inte varit béttre. Brasiliens enda storre
bolag inom solpanelsekosystemet och dess mojlighet
profilerades i var senaste arsredovisning (Ias mer har) och
till investerare. Under 123 tillkannagav Solfacil kdpet av
solkitsdistributéren Solar Inove. Férvarvet, som &r nagot

av en game changer, syftar till att utdka Solfacils I6sningar
som erbjuds till deras partners — brasilianska installatorer.

FinanZero (Marknadsplats for utlaning, Brasilien) —
FinanZero engagerade pa ett positivt satt marknaderna
under 1Q23 i ett férsok att fylla pa sin kapitalrunda fran
2022 med en andra stangning. Det extra kapital som
eventuellt tas in satter FinanZero i en bra position for att

aga det digitala lanemaklarsegmentet i Brasilien i en tid nar
mindre aktorer dra sig tillbaka fr&n marknaden.

Annu en bankkris

Mars innebar en atergang till marknadsvolatilitet. SVB, USA:s
16:e storsta bank vid denna tidpunkt, annonserade 6verras-
kande en kapitalanskaffningsrunda fér att tacka realiserade
forluster fran obligationsforsaljningar, vilka forst skramde
aktiedgarna pa grund av storleken pa de orealiserade
forlusterna relativt det egna kapitalet. Finansieringsrundan
misslyckades och efterfdljdes i slutandan av stora deposi-
tionsuttag fran deras stora start-up-/foretagskunder. Miss-
troende mot andra regionala banker spred sig och tvingade
myndigheterna att kliva in. Myndigheterna forsatte SVB (och
Signature Bank) under konkursférvaltning, skyddade deras
oférsakrade depositioner och férsdg hela systemet med en
likviditetsfacilitet. Fértroendet for europeiska finansmarkna-
der fick sig ocksé en térn dar den svagaste lanken, Credit
Suisse, tvingades till en hastig férséljning till UBS. Aven om
laget fortfarande ar osakert verkar myndigheter pa bada
sidor av Atlanten ha 6gonen pé situationen och fler policy-
verktyg tillgangliga om det behdvs.

Som namnts flera ganger tidigare, &r vi pa VEF strids-
testade och krisluttrade och forblev lugna hela tiden. Vi har
upplevt, analyserat och varit fysiskt involverade i flertalet
bankkriser hittills under vara karriarer. VEF samarbetar med
och deponerar var likviditet hos forstklassiga svenska banker
och forstklassiga penningmarknadsfonder. Ur portfolj-
synpunkt hade vara portféljbolag liten eller ingen exponering
mot SVB.

VEFs aktie och den radande rabatten
gentemot substansvardet

Vi fortsatter adressera detta amne, dela nya funderingar
kring hur vi tanker och vad vi planerar att gora at detta under
2023. For att upprepa fran VD-ordet i 3Q22; vi avskyr att
handlas med rabatt gentemot substansvardet. Det plagar
oss som bolagsbyggare av, och som aktiedgare i VEF att se
var aktie handlas till s& stor rabatt jAmfért med substans-
vardet. Detta trots var mycket tydliga process att vardera

var portfolj utifran rAdande marknadsklimat. Vi férstar de
manga anledningarna till att ett investmentbolag som VEF
kan handlas p& nuvarande nivan vid en tidpunkt som denna i
makro-/marknadscykeln men vi haller fundamentalt inte med
och kommer fortsatta att gora allt vi kan for att adressera
problemet.

Véara tankar och atgarder inkluderar:

e Med vart marknadsjusterade substansvarde vid utgadngen
av 2022 och de signaler p& aterhamtning vi sdg i 1023
borde detta vara en stdédjande trend nar marknaden ser

framat och diskonterar in en battre framtida trend for
substansvardet, jamfort med vad vi upplevde under
2022.

» Kapitalresningar i portféljen — Vi férvantar oss att det
genomfors ett antal framgangsrika kapitalresningar i
portfoljen (till eller éver foregadende rundas vardering)
under 2023, vilket vi anser bor ge 6kat fortroende for var
fundamentala substansvardering.

» Okad transparens pa portféljniva - | tillagg till de kvar-
talsvisa uppdateringar Creditas slapper angdende sin
utveckling delar vi sammanfattande publika uppdate-
ringar for hela var portfélj genom formella nyhetsbrev
varje kvartal. Vi delar aven portféljévergripande tillvaxttal
(historiska och prognostiserade) och den férvantade
tiden till Ibnsamhet sett Gver hela portfoljen i vara kvar-
talsvisa resultatpresentationer.

* Investerarrelationer och PR — Under 2022 och 1Q23 var
vi fortsatt aktiva med att sprida VEFs investeringscase.
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 fortsatta bredda och foérdjupa aktieboken
under detta ldampliga investeringsfonster.

» Pagaende, bred och aktiv analys fran investmentbanker
- Vi har nu fem maklare som tillhandahaller formell
analys av var aktie: Pareto, DNB, Carnegie, Nau Securities
och KBW Stifel. Det &r, med tanke pa var storlek och vart
fokus, en bred samling av extern energi och fokus som
hjalper till att sprida var berattelse.

» Portféljexits — Det finns inget battre satt att rikta fokus pa
varderingsglappet mellan ett investmentbolags aktiekurs
och dess substansvarde an en framgangsrik portfoljexit.
Detta ar vi fullt medvetna om. Vi har tidigare upplevt
framgangsrika exits, i synnerhet Tinkoff Bank via notering
och lyzico via direktférvarv. 2023-24 kommer att bli
ett hektiskt &r pd M&A-marknaden och vi fortsatter att
arbeta med vara bolag for att, genom cykeln, vara med i
dessa diskussioner s& att ndgot kan ske nar ratt partner
trader fram med ratt pris.

 Aktiedterkdp — Aven om vi dlskar den méjlighet till
vardeskapande som aktiedterkdp pa nuvarande nivaer
erbjuder alskar vi just nu véra likvida medel &nnu mer.
Darfor fortsatter vi att avvakta pé denna punkt.

Allt ovanstéende grundas i det fundamentalt starka affars-
och investeringscase som VEF ar. Under denna period
arbetar vi bara hardare, pa alla satt, for att synliggtra detta.
Det s&gs, ta hand om bolaget sa tar aktiepriset hand om sig
sjalvt. Tjugofem ars erfarenhet av marknaderna sager oss
att man, speciellt i tider som dessa, maste jobba hart med
marknaden for att hjalpa till att uppna det pris man fortjanar.

Var hallbarhetsobligation, ett ar senare

Som en viktig bestandsdel i att skapa langsiktig avkastning
for vara investerare ar halloarhetsfragor, ESG: miljo, socialt
ansvar och bolagsstyrning, grundstenarna for att bygga och
utveckla VEF som investmentbolag, var investeringsfilosofi
och var investeringsprocess. Som en del av denna resa
emitterade VEF 500 mnSEK i hallbarhetsobligationer i mars
2022. Vi utvecklade ett halloarhetsramverk fér obligationen i
enlighet med Sustainability Bond Principles och Green Bond
Principles, bada publicerade under 2021 av International
Capital Markets Association (ICMA).

Ungefar ett ar efter att ha emitterat var forsta hallbarhets-
obligation publicerade vi var forsta obligationsallokerings-
och paverkansrapport — |1as mer har. Vi kunde gladeligen
rapportera att en summa motsvarande bruttolikviden fran de
emitterade héllbarhetsobligationerna anvants for att finan-
siera och refinansiera VEFs investeringar i bolag vars intakter
till 90% eller mer kommer fran en eller flera kategorier inom
hallbar finansverksamhet.

Specifikt, vid utgangen av 1323 har hela likviden fran hallbar-

hetsobligationerna allokerats till fyra kvalificerade bolag:

¢ Konfio — Mexiko, banktjanster fér smaféretagare
— Finansiell inkludering

¢ Solfacil — Brasilien, ekosystem for solpaneler — Férnybar
energi

¢ Rupeek - Indien, guldsakrad utlaning — Finansiellt
valbefinnande och réttvisa

¢ Mahaana - Pakistan, pensions-/investeringsplattform
— Finansiell inkludering

Slutord

Med 2022 tydligt i backspegeln kadnner vi att vi lagt grunden fér
nasta framgangsfas. 2023, hur volatil starten an varit, kdnns
battre och vi har lite initial medvind i vara segel samt férnyat
fértroende fér det kommande aret. Efter att ha spenderat tid
med majoriteten av var portfolj och substansvarde under 1323
har vi en férnyad dvertygelse om att vi har en portfélj som ar
valpositionerad for att skapa langsiktigt varde for vara tal-
modiga aktiedgare. Vi ser pa vara aktier och nivan de handlas
pa och vi ser att det gér att motivera bade ett starkt tillvaxt-
och vardecase. Pa pipelinefronten ser vi uppmuntrande tecken
pa att vi befinner oss i brytpunkten till en positiv investerings-
period. VEF investerar i fintechbolag i tillvaxtmarknader och
rider p& en av de starkaste flerariga sekulara tillvaxttrenderna

i ndgra av varldens snabbast vaxande marknader. Vi har en
l&ngsiktig portfdlj av hdgkvalitativa tillvaxtmarknadsfokuserade
fintechbolag, ar selektiva i vart sbkande efter nya investeringar
och ar battre positionerade an nagonsin att skapa langsiktigt
varde for vara aktieagare.

April 2023,
Dave Nangle


https://storage.mfn.se/b800e86e-ecc9-445c-b7bc-b6b6812115ec/vef-ar22-sve.pdf
https://vef.vc/app/uploads/Sustainability-Bond-Allocation-Report-2022.pdf
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Geografisk férdelning
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placeringar
OO

Afrika 0%
Pakistan 2%

Tillvaxteuropa 4%

Mexiko 11%

Indien 18%

Premie/rabatt mot substansvardet

Investeringsportfolj

Portféljens utveckling
VEFs substansvarde per aktie 6kade med 7,5% i USD

under 1Q23, medan VEFs aktiekurs i SEK minskade med

22,5%. Under samma period minskade MSCI Emerging
Markets-index* med 16,9% i USD.

Likvidplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder samt
obligationer som en del av sin likviditetshantering.

Per 31 mars 2023 uppgick investeringarna i likvidplace-
ringar till 37,2 mnUSD.

Brasilien 57%
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Substansvarde

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 mars 2023

Bolag Ve;:digt varde Investerat
mar 2023 belopp, netto
Creditas 198 689 103 356
Juspay 62 822 21083
Konfio 48 929 56 521
Gringo 20577 12 250
Solfacil 20 000 20 000
TransferGo 16 160 13877
Nibo 9 491 6 500
Rupeek 8 551 13 858
FinanZero 8119 5163
BlackBuck 7 596 10 000
Abhi 7 585 1798
JUMO 2173 14 614
Mahaana 1000 1000
minu 483 450
Magnetis 3564 6 668
Finja 264 2925
REVO 0 6 664
Likvidplaceringar 37172 39475
Portféljvarde 449 965 336 202
Likvida medel 8506
Ovriga nettoskulder -48107
Substansvarde 410 364

1. Vardeférandring inkluderar aven valutakursférandringar.

Investeringar/

avyttrigar, netto

Forandring av
verkligt varde

Verkligt varde

Varderingsmetod

1Q23 1Q23 31dec 2022
- 5613 193 076 Varderingsmodell
- 15 351 47 471 Varderingsmodell
- 8783 40146 Varderingsmodell
- 8327 12250 Varderingsmodell
- - 20 000 Senaste transaktion
- -187 16 347 Varderingsmodell
- 2674 6 817 Varderingsmodell
- -6 644 156195 Varderingsmodell
- 34 8 085 Senaste transaktion
- 702 6894 Varderingsmodell
- - 7585 Senaste transaktion
- -149 2322 Varderingsmodell
- - 1000 Senaste transaktion
- -58 541 Varderingsmodell
- -2283 2637 Senaste transaktion
- -170 434 Varderingsmodell
- - 0 Varderingsmodell
-3000 295 39877
-3000 32288 420 677
8612
-47 458
381831

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



Portfoljhojdpunkter

Juspay lanserade Hyperswitch: En plattform for betalningsorkestrering med 6ppen kallkod for @ 1
att 6ka handlares intékter Cred |t88

Juspays Hyperswitchplattform fér samman olika betalningsprocessorer och képare varlden éver
O JUSPAY N . i - . ) _ , )
och skapar en sémnlds och saker betalupplevels for handlare. Denna plattform med éppen kallkod Creditas bygger ett tillgangsfokuserat ekosystem som genom fintech, insuretech och
erbjuder en palitlig betalningsinfrastruktur som maojliggor for handlare att 6ka intakterna samtidigt konsumentlésningar stédjer kunder inom tre vasentliga aspekter i livet: boende, transport
som de sanker sina kostnader. och inkomst. Som ett av Latinamerikas ledande privata fintechbolag befinner sig Creditas
pa en tydligt utstakad resa mot boérsintroduktion.
Under 4Q22 genomforde VEF en tillaggsinvestering pa 5 mnUSD i Creditas som en del av
Konfio utdkar sitt Ian frdn Goldman Sachs och Gramercy till 4,1 mdMXN en konvertibelrunda, vilket gor att den totala investeringen i Creditas uppgar till 103 mnUSD.
Konfio bekraftar pa nytt &tagandet gentemot mexikanska SMEs genom en tvaarig férlangning samt

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

®» @ ®

Konfio

utdkning av krediten frdn Goldman Sachs och Gramercy, vilket mojliggor beviljandet av narmare
10 000 nya lan.

Verkligt varde (USD):

GRINGO

~—
Rupeek och Federal Bank vann ”Best Fintech Partnership/Start-up alliance of the year”
Rupeek och Federal Banks partnerskap har erkants for sitt enastédende arbete med att Gringo, grundat 2020, bygger en “superapp” for forare i Brasilien, vilken erbjuder service-
revolutionera Indiens guldutlaningsindustri. Utmarkelsen lyfter fram lagets harda arbete och tjanster relaterade till fordonsdokumentation samt kredit- och férsakringslésningar. Gringo
dedikation och starker deras samarbete. Rupeeks guldutldningsservice, med stéd av Federal Banks fokuserar pa att férenkla fordonsagandet i Brasilien vilket idag &r en smértsam upplevelse

omfattande kontorsnatverk, férandrar hur Indien tar ut guldian. med analoga processer, massivt pappersarbete och uréldriga 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 aven befintliga investerare deltog i rundan.

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

®» @ ®

Viktiga varderingsdvervaganden

s=lfacil
Verkligt varde (USD):

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder en digital

Under det forsta kvartalet flyttade vi Juspay fran att varderas baserat pa den senaste transaktion marknadsplats fér solpaneler samt finansieringslésningar via sin plattform, vilken majliggér

i bolaget till en modellbaserad vardering. Juspay upplevde den stdrsta uppskrivningen i for brasilianska konsumenter och SMEs att finansiera och 4ga solpaneler.

OJUSPAY dollartermer i pOftfé'jen och levererade en vérdeékning pé. 32%, eller 15,4 mnUSD. Fortsatt Under 122 investerade VEF 20 mnUSD i Solfacil genom deltagande i bOlagetS Serie
starka, underliggande, trender bekraftar var hallning att Juspay ar en av portféliens stjarnor som C-runda om 100 mnUSD led av QED med deltagande fran Softbank och befintliga
fortsatter att skapa varde. investerare. Rundan utékades senare till 130 mnUSD med en investering om 30 mnUSD fran

Fifth Wall under 2Q22.

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

®» @ ®

Under 1323 bytte vi var varderingsmetodik frdn den senaste transaktionen i bolaget till en
modellbaserad vardering. Gringo, med en av de starkaste tillvaxtprofilerna under kvartalet och en
i‘,éo toppresterare i manga andra VC-portfdljer, upplevde den stérsta procentuella uppvarderingen, -
GK oV 68%, och den tredje stérsta i dollartermer, 8,3 mnUSD, vilket till stor del drevs av positiva nlb 0
forandringar i noterade jamforelsebolags multiplar. Ett &r in i denna investering &r vi forsatt stora

. R o Verkligt varde (USD):
supportrar av Gringo och deras utveckling hittills.

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
Varderingen av var andel i Rupeek sjonk QoQ med 44%, eller 6,6 mnUSD, till 8,6 mnUSD i 1023 d& via 4 200 revisorer.

vi flyttade varderingen till en modellbaserad vardering fran den tidigare vardering som baserades Sedan VEFs forsta investering i Nibo 2017 har VEF genomfort tva tillaggsinvesteringar,
pa den senaste transaktionen i bolaget. 1Q23:s vardering reflekterar en multipelkontraktion jamfort under 2019 respektive 2020, och har total investerat 6,5 mnUSD.

med varderingen vid den senaste transaktionen i bolaget samt nedskruvade intéaktsprognoser for

att reflektera bolagets 6kade fokus pa att na I6nsamhet.

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

& @



https://blog.hyperswitch.io/introducing-hyperswitch-clcftuqz61467291lmlwh4f3seb/
https://www.linkedin.com/posts/rupeek_disruptivetechnology-innovation-goldloans-activity-7032713644031303681-l5RW/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://konfio.mx/tips/en-konfio/noticias/konfio-amplia-y-extiende-a-4100-mdp-el-credito-con-goldman-sachs-y-gramercy/?utm_source=linkedin&utm_medium=post&utm_campaign=_gs_gramercy&utm_content=knf_linkedin&utm_term=all

FinanZero

FinanZero ar den ledande marknadsplatsen online fér 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 ansokan.

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

®» @ ®

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

magnetis

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

Sedan 3Q17 har VEF investerat 6,7 mnUSD i Magnetis.

& @

Verkligt varde (USDY):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs &garandel:

O JUSPAY

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

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

®» @ ®

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

© Rupeek

Rupeek ar en av Indiens ledande digitala utldningsplattformar for sékerstallda Ian och
erbjuder kunder guldsakrade lan till Iag 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 2022 reste Rupeek ytterligare 49 mnUSD i sin utdkade Serie E runda ledd av
Lightbox dar VEF investerade 7 mnUSD. Totalt har VEF investerat 14 mnUSD i Rupeek.

» @ @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdl;:

VEFs &garandel:
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BLACKBUCK

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

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

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfolj:

VEFs agarandel:

® @

Konfio

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

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

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

®»® ®

*»minu ¢

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

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

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

®»O® @

transferGGo

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

VEFs agarandel:

® @
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/. ' abhi

Abhi fokuserar péa féretag och anstélldas finansiella valbefinnande i Pakistan genom att
erbjuda tillgang till redan intjanade l6ner, factoring- och I6neadministrationslésningar.

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

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

®» @ @

Andel av VEFs portfélj:

»\ahaana

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

VEF investerade 1 mnUSD i Mahaana i deras 2,1 mnUSD stora s&ddrunda under 3Q22.
| rundan var VEF huvudinvesterare tillsammans med SparkLabs och den lokala strategiska
partnern |Gl Holdings.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

®» @ ®

Andel av VEFs portfélj:

FINIIN

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

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

» @ @

Andel av VEFs portfélj:

JUMO

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

Under 4Q21 reste JUMO 120 mnUSD fran nya och befintliga investerare i en runda ledd av Fidelity

Management, Visa och Kingsway. VEF har sedan 2015 investerat totalt 14,6 mnUSD i JUMO.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

® @

Andel av VEFs portfélj:
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Finansiell information

Investeringar

Under 1Q23 genomfdrdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tillgangar (1Q22: 32,2 mnUSD).

Avyttringar

Under 1Q23 genomfoérdes bruttoavyttringar i finansiella
tillgangar till ett varde av 3,0 mnUSD, varav allt ar relaterat
till avyttringar i likvidplaceringar (1322: 30,0 mnUSD).

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 mars 2023 ar férdelat
pa 1106 675 373 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK per
aktie. For mer information om VEFs aktie, se Not 5.

Aterképsprogram

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

Det nya aterkdpsprogrammet tillater VEF att aterkopa
aktier upp till ett varde om totalt 10 mnUSD. Syftet med
programmet ar att ge bolaget flexibilitet att skapa varde
for aktiedgarna samt, nar det anses lampligt, optimera
bolagets kapitalstruktur genom att minska bolagets
aktiekapital. Inga aktiedterkop genomférdes under 1Q23.
Per den 31 mars 2023 har bolaget aterkopt 12 824 243
aktier till ett varde av 2,9 mnUSD, vilka innehas av Bolaget
per balansdagen.

Koncernens resultat for 1023

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under det
forsta kvartalet till 32,3 mnUSD (1Q22: -21,7).

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

Roérelsekostnaderna uppgick till -2,4 mnUSD
(1Q22: -2,6).

Finansnettot uppgick till -1,4 mnUSD (1Q22: -0,1).
Kvartalets resultat uppgick till 28,4 mnUSD (1Q22: -24.1).

Det totala egna kapitalet uppgick till 410,4 mnUSD vid
kvartalets slut (31 december 2022: 737,7).

Den breda aterhamtningen pa finansmarknaderna under
forsta kvartalet hade en positiv inverkan pa det finansiella
resultatet for 1Q23. | genomsnitt befann sig jamférbara
varderingsmultiplar i ett positivt territorium under kvartalet
och detta i kombination med den underliggande port-
foljutvecklingen var den bidragande drivkraften bakom
den totala substansvardestkningen. Pa en évergripande
niva ar portfoljutvecklingen fortsatt stark med en dampad
omsattningstillvaxt till féljd av planer for att na break-even
for en majoritet av portféljpbolagen.

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa

och bankbehallning, uppgick den 31 mars 2023 till

8,5 mnUSD (31 december 2022: 8,6). Koncernen har

aven investeringar i penningmarknadsfonder och
foretagsobligationer som en del av sin likviditetshantering.
Per 31 mars 2023 varderades likvidplaceringarna till

37,2 mnUSD (31 december 2022: 39,9).




Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgérs av att agera holding-
bolag &t koncernen. Kvartalets resultat uppgick till

69,9 mnSEK (1Q22: -22,9). 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 portféljbola-
gen (BlackBuck, Juspay och Rupeek).

Nuvarande marknadsmiljo

Med 2022 bakom oss, ett ar praglat av bade marknads-
och sektormotvind, har 2023 startat pa en mer positiv
not med breda aterhdmtningar pa finansmarknaderna
— sarskilt for technologi- och fintechaktier. Likval, i mars
utléste krisen i Silicon Valley Bank starten pa en bred
misstro mot det globala banksystemet, vilket satte negativ
press p& manga bolag i den finansiella tjanstesektorn.
Under 1Q23 upplevde de globala fintechindex, ARKF och
FINX, som VEF féljer en i genomsnitt positiv utveckling,
dar ARKF presterade bast av de tva. Vara viktigaste
portfdljvalutor var i stort sett oférandrade under 1023,
med viss valutamedvind fér BRL och MXN. Brasilien, en
nyckelmarknad foér VEF, ség inflationen sjunka for attonde
manaden i rad i februari, samtidigt ar konsensus att SELIC
har toppat och gradvis ska bérja sjunka mot slutet av aret.
Indien, var nast stérsta marknad, &r fortsatt mycket stark
och motstandskraftig mot det rdédande makroklimatet.
Under kvartalet har VEF fortsatt handlats till kraftig
rabatt jamfort med 4Q22s substansvarde, precis som
manga jamforbara globala bolag och andra noterade
fintechaktier. VEFs finansiella stallning ar fortsatt bekvam
med en solid balansrakning och 45,7 mnUSD i likvida
medel vid utgdngen av kvartalet, vilket forvantas vara mer
an tillrackligt for att stédja nuvarande portfélj dver den
kommande tolvméanadersperioden. Viktigt att notera ar att
71% av var portfolj forblir valfinansierad och har kapacitet
att nd break-even utan ytterligare finansiering, samtidigt
har de resterande 29% en genomsnittlig kassalikviditet
pa ungefar 15 manader. P4 mikroniva ar den negativa
paverkan pa vissa av vara portféljbolag pa kort- till
medellang sikt framst marknadsrelaterad. Detta paverkar
deras respektive varderingar, vilket i sin tur kan paverka
mojligheten att resa ytterligare kapital langre fram.
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Koncernens resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 32288 -21721
Kupongranta - 97
Ovriga intakter - 164
Administrations- och driftkostnader -2 420 -2598
Rorelseresultat 29 868 -24 058
Finansiella intdkter och kostnader

Réanteintakter 5 -
Rantekostnader -1284 -6
Resultat frAn valutakursdifferenser, netto -146 -60
Totala finansiella intékter och kostnader -1425 -66
Resultat fore skatt 28 443 -24124
Skatt - -1
Periodens resultat 28 443 -24125
Resultat per aktie, USD 0,03 -0,02
Resultat per aktie efter utspadning, USD 0,03 -0,02

Koncernen har inga poster att redovisa som évrigt totalresultat och darfér ér periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet fér perioden.
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Koncernens balansrakning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgdngar

Koncernens forandringar i eget kapital

Inventarier 145 156
Totala materiella anlaggningstillgangar 145 156
Finansiella anlaggningstillgdngar
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Eget kapitalinstrument 412792 380 800
Likvidplaceringar 37172 39877
Ovriga finansiella tillg&ngar 34 32
Totala finansiella anlaggningstillgadngar 449 998 420709
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 71 64
Ovriga kortfristiga fordringar 165 449
Forutbetalda kostnader 208 104
Likvida medel 8 506 8612
Totala omsittningstillgdngar 8950 9229
TOTALA TILLGANGAR 459 093 430 094
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 410 364 381831
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 47 284 46 979
Totala langfristiga skulder 47 284 46 979
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 105 76
Ovriga kortfristiga skulder 187 241
Upplupna kostnader 1153 967
Totala kortfristiga skulder 1445 1284
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 459 093 430 094
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Eget kapital per 1 jan 2022 1308 97 440 662 980 761728
Resultat for perioden - - -377 359 -377 359
Varde pa anstalldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram - 12 - 12

- Aktiebaserade incitamentsprogram 10 350 - 360
Aterkép av egna aktier - -2910 - -2910
Eget kapital per 31 dec 2022 1318 94 892 285 621 381831
Eget kapital per 1jan 2023 1318 94 892 285 621 381831
Resultat for perioden - - 28 443 28 443
Varde pa anstélldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram - 4 - 4

- Aktiebaserade incitamentsprogram - 86 - 86
Eget kapital per 31 mar 2023 1318 94 982 314 064 410 364
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt

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

Avskrivningar

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Ovriga icke-kassaflddespaverkande poster

Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Kupongranta

Férandringar i kortfristiga fordringar

Férandringar i kortfristiga skulder

Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten
Investeringar i finansiella tillgangar

Foérsaljning av finansiella tillgangar

Kupongranta

Erhélina rantor

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

Betald rénta pa héallbarhetsobligationer

Inbetalning fran nyemission genom personaloptioner
Totalt kassafléde fran finansieringsverksamheten
Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens bérjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid periodens slut

28 443

1279
146

1l
-32288
o

86
185
-2 047

3000

958

-1113

1113
-155
8612
49
8506

-24124

60
24
21721
o

-97
-41
-160
-2520
-32250
30 000
97

-4 673

-4
-4677
1131

6380

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

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning

Det ar viktigt att notera att inte alla féretag beraknar
alternativa nyckeltal med samma metod och 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. For mer
information om berakningen av APMs se Not 9.

©

© © © ©O ©

89,4%

410 363778
10,38

0,39

4,09

4 261084 863
1,90

-53,5%
1041865735
1041865735
1041865 735
1041865735

88,8%
381830589
10,43

0,37

3,82
3981466 381
2,45

-35,8%

1045 052785
1045 052785
1041865735
1041865735
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Moderbolagets resultatrakning Moderbolagets balansrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 95 807 -7 229 ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Kupongranta - 930 Finansiella anlaggningstillgdngar
Administrations- och driftkostnader -13177 -15 474 Aktier i dotterbolag 2 411208 2400 800
Rorelseresultat 82630 -21773 Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Finansiella intékter och kostnader Eget kapitalinstrument 819 989 725 327
Réanteintakter M - Likvidplaceringar 385983 415 811
Rantekostnader -13 165 - Ovriga finansiella tillgdngar 50 50
Resultat fran valutakursdifferenser, netto 374 -1146 Totala finansiella anlaggningstillgangar 3617 230 3541988
Totala finansiella intédkter och kostnader -12780 -1146 OMSATTNINGSTILLGANGAR
Resultat fore skatt 69 850 -22 919 Skattefordringar 31 245
Skatt = - Ovriga kortfristiga fordringar 1598 4 310
Periodens resultat 69 850 -22 919 Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen 17 483 9746
Forutbetalda kostnader 996 956
Likvida medel 70 942 74 592
Moderbolaget har inga poster att redovisa som ovrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden.
Totala omsattningstillgdngar 91330 89 849
TOTALA TILLGANGAR 3708 560 3631837
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 5 3199 463 3128 670

LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga skulder 6 490 000 488 750
Totala langfristiga skulder 490 000 488 750
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 835 649
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 5 566 2442
Ovriga kortfristiga skulder 9088 1463
Upplupna kostnader 1708 9 863
Totala kortfristiga skulder 19 097 14 417
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3708 560 3631837
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Moderbolagets forandringar

i eget kapital

Eget kapital per 1jan 2022 10 963 849 376 2272233 3132572
Resultat fér perioden - - 23969 23969
Varde pa anstalldas tjanstgoéring:

- Personaloptionsprogram - 122 - 122

- Aktiebaserade incitamentsprogram 104 3,590 - 3694
Aterkop av egna aktier - -31687 - -31687
Eget kapital per 31 dec 2022 11067 821401 2296 202 3128 670
Eget kapital per 1jan 2023 11067 821401 2296 202 3128 670
Resultat for perioden - - 69 850 69 850
Varde pa anstalldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram - 41 - 41

- Aktiebaserade incitamentsprogram - 902 - 902
Eget kapital per 31 mar 2023 11067 822344 2 366 052 3199 463
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allman 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 Méaster 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 frdn Bermuda till Sverige.

Per den 31 mars 2023 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 haller fjorton av sjutton investeringar pa balansdagen.
VEF AB (publ) haller de tre aterstadende investeringarna (BlackBuck, Juspay och Rupeek) och agerar &ven som ett service-
bolag, tillsammans med VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd, och tillhandahéller administrations- och investerings-
supporttjanster 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) dger
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet for 1023 uppgick till 69,9 mnSEK (1Q22: -22,9). VEF AB (publ) registrerades

7 december 2020 och blev aktivt 28 maj 2021. Moderbolaget hade fyra anstéllda per den 31 mars 2023.

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 for juridiska personer, utfardad av Radet for finansiell rapportering.
Svensk lagstiftning tillater inte att moderbolagets resultat presenteras i annan valuta an SEK eller EUR. Darav presenteras
moderbolagets finansiella rapporter endast i SEK och inte i koncernens rapporteringsvaluta, vilken ar 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 2022-4rs
arsredovisning.

Not 3 — Narstaendetransaktioner

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

Nyckelpersoner och styrelseledaméter ' 1168 1708 — -

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 fran en bors, maklare, industrigrupp, prissattningstjanst
eller dvervakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet
forekommande marknadstransaktioner pa armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands fér koncernens
finansiella tillgangar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument aterfinns i Niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument
som inte handlas pa en aktiv marknad faststéalls med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor utstrackning som
mojligt marknadsinformation da denna finns tillganglig medan foretagsspecifik information anvands i sa liten utstrackning
som mojligt. 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 pé en aktiv marknad faststalls genom priset p& den senast
genomférda marknadsmassiga transaktionen eller med hjalp av olika varderingstekniker beroende pa foretagets karakta-
ristika samt beskaffenheten hos och riskerna forknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgérs av vardering
av diskonterade kassafloden (DCF), vardering utifran avyttringsmultipel (dven kallad leveraged buyout-vardering, LBO),
tillgédngsbaserad vardering samt vardering utifrdn framatriktade multiplar baserade pa jamforbara noterade féretag. Van-
ligtvis anvands transaktionsbaserade varderingar under en period om tolv manader forutsatt att ingen betydande anledning
for omvardering uppstatt. 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 goérs en bedéom-
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 jamfoérs dven kontinuerligt med hjalp av multiplar frdn andra jamforbara bolag for varje onoterad tillgang, eller
andra varderingsmodeller nar det ar motiverat.

VEF foljer en strukturerad process for varderingen av onoterade tillgangar. VEF bedémer I6pande 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 goérs 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:

» Niva 1 - Borsnoterade (ojusterade) kurser pé aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

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

» Niva 3 — Indata som rér tillgéngen 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 jamfort med férega-
ende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 31 mars 2023

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen 37172 37 058 375735 449 965
av vilka:

Likvidplaceringar 37172 - = 37172
Aktier = 37058 3566 273 393 331
Konvertibelldn och SAFE-notes = - 17 462 17 462
Summa tillgangar 37172 37058 375735 449 965

Tillgangar som varderas till verkligt varde per den 31 dec 2022

Finansiella tillgdngar till verkligt varde via resultatrakningen 39877 11586 269 214 420 677
av vilka:

Likvidplaceringar 39877 - - 39877
Aktier = 111686 2510856 362 671
Konvertibelldn och SAFE-notes = - 18129 18129
Summa tillgdngar 39877 111586 269 214 420 677

Forandringar i koncernens tillgadngar i Niva 3

Ingéende varde 1 januari 269 214 25794
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3' 74 916 605 712
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2! -2 637 -
Férandring verkligt varde 34242 -362 292
Utgdende varde 375735 269 214

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

Per den 31 mars 2023 har VEF en likviditetsférvaltningsportfolj med noterade féretagsobligationer och penningmarknads-
fonder som klassificeras som Niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Juspay, Konfio, Gringo, TransferGo, Nibo, Rupeek, BlackBuck, JUMO, minu, Finja och REVO ar
varderade som Niva 3-investeringar. Resterande bolag i portféljen ar varderade som Niva 2-investeringar. Under kvartalet
har Juspay, Gringo och Rupeek 6verforts fran Niva 2 till Niva 3 medan Magnetis har 6verforts fran Niva 3 till Niva 2.
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Transaktionsbaserade varderingar
Innehav som klassificeras som Niva 2-investeringar varde-
ras baserat pa den senaste, marknadsmassiga, transak-

tionen i bolaget. Tillférlitligheten till varderingar baserade Abhi Senaste transaktion 2Q22
pa senaste transaktionen urholkas oundvikligen med tiden FinanZero Senaste transaktion 2Q22
eftersom kursen t|IIUV|Iken:nvestermgen gjordes éf‘tterspeg— Magnetis Senaste transaktion 1023
lar de villkor som géllde pa transaktionsdagen. Vid varje

redovisningsdatum beddms méjliga férandringar eller han- Mahaana Senaste transaktion 3G22
delser som intraffat efter den aktuella transaktionen och Solfacil Senaste transaktion 2Q22

om denna beddmning medfér en forandring av investe-
ringens verkliga varde, justeras varderingen i enlighet med
detta. De transaktionsbaserade varderingarna bedéms
frekvent genom att anvanda jamférbara noterade bolag for
varje onoterad investering eller genom att anvanda andra
varderingsmodeller. Nar transaktionsbaserade varderingar
pa onoterade innehav anvands anses ingen vasentlig han-

Nedanstédende tabell sammanfattar tillgdngarnas kanslighet fér forandringar i den underliggande multipeln som anvands
vid varderingen.

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamférbara gruppmultiplar

Creditas
Juspay
Konfio
Gringo
TransferGo
Nibo
Rupeek
BlackBuck
JUMO
minu

Finja

Intdktsmultipel
Intaktsmultipel
Intdktsmultipel
Intaktsmultipel
Intdktsmultipel
Intaktsmultipel
Intdktsmultipel
intaktsmultipel
Intéktsmultipel
Intéktsmultipel
Intéktsmultipel

delse ha intraffat i det sarskilda portféljbolaget som torde
ha antytt att det transaktionsbaserade vardet inte langre ar
giltigt. Under 1Q23 forblev portféljens nyckelvalutor i stort
sett oférandrade, med viss medvind for BRL och MXN.
Majoriteten av innehaven som varderas baserat pa senaste
transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt och férvantas
leverera tillvaxt i linje med deras respektive affarsplaner, pa
vilken den senaste transaktionen baseras.

Modellbaserade varderingar
Creditas, Juspay Konfio, Gringo, TransferGo, Nibo, Rupeek, BlackBuck, JUMO, minu och Finja varderas utifran en tolv-
manaders framatblickande intaktsmultipel (NTM). REVOs varderingsmodell tilldelades i ljuset av den geopolitiska situatio-

nen en likviditetsrabatt pd 100% under 1222 vilket ger bolaget ett verkligt varde om noll, en vardering vi behaller under 1023.

Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade intakts- och vinstprognoser, férandringar i lokala valutor
och en kombination av bérsnoterade jamfdrbara intdktsmultiplar per den 31 mars 2023.

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 1323 inkluderar en blandning av bdrsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna marknader som
representerar accounting SaaS- och BNPL-bolag, snabbvaxande betalbolag och en rad latinamerikanska fintechbolag.
NTM multiplar inom de olika referensgrupperna per bolag och varderingen stracker sig fran 0,3x till 22,6x NTM-intakter.
Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga fall kommer VEF att justera multipeln baserat
pa rddande lokala marknadsférhallanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer samt tillampa rabatter eller premier for att
aterspegla bolagets verkliga varde.
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0,3-5,2x
4,0-22,6x
0,3-5,2x
4,3-22,2x
2,4-3,1x
6,0-9,2x
2,1-12,3x
5,1-5,5x
2,6-11,0x
1,8-7,1x
0,6-12,3x

171869
54 202
43 233
17785
13 985
8179
7282
6540
1831
398
243

180 809
57 075
45132

18 716
14710
8 616
7705
6892
1945

426

250

189 749
59 949
47 030
19 646
15435

9 053
8128
7 244
2059
454
257

Férandring i finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrdkningen

Creditas
Juspay
Konfio
Gringo
Solfacil
TransferGo
Nibo
Rupeek
FinanZero
BlackBuck
Abhi

JUMO
Mahaana
minu
Magnetis
Finja

REVO
Likvidplaceringar
Summa

193 076
47 471
40146
12 250

20 000
16 347

6 817
15195
8 085
6894
7585
2322
1000

541
2637
434

0

39 877
420677

-3000
-3000

5613
15 351
8783
8 327

187
2674
-6 644
34
702

-149

-58

-2 283

-170

295
32288

198 689
62 822
48 929
20577

16 160
9 491
8 651
7 596
2173

483
264

198 689
62 822
48 929
20577
20 000

16160
9 491
8 551
8119
7 596
7585
2173
1000

483
354
264

0

37172

449 965

207 629
65 695
50 828

21508
16 885
9928
8974
7948
2287
511
272

216 569
68 569
52726
22438

17 610
10 365
9 396
8 300
2402
539
279

441%
14,0%
10,9%
4,6%
4,4%
3,6%
2,1%
1,9%
1,8%
1,7%
1,7%
0,5%
0,2%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
8,3%
100,0%

225509
71442
54 625
23 369
18 3356
10 802
9 819
8652
2516
567
286

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

2,6%
12,5%
20,1%

2,3%
19,0%

1,0%

1,6%

4,5%
13,8%

1,2%

5,4%
21,2%
23,0%
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Not 5 — Aktiekapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 mars 2023 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 rost. Stamaktierna handlas pa Nasdaq 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.

Per 31 mars 2023 haller VEF 12 824 243 aterkopta aktier i enlighet med aterkdpsprogrammet baserat pa mandatet fran
Bolagets arsstamma den 10 maj 2022.

Stamaktier’ 1054 689 978 1054 689 978 10 546 899,78
Klass C 2020 33250 000 33250000 332500,00
Klass C 2021 8 312 500 8 312 500 83125,00
Klass C 2022 10 422 895 10 422 895 104 228,95
Summa 1106 675 373 1106 675 373 11066 753,73

1. Varav 12 824 243 stamaktier ar aterkopta stamaktier per 31 mars 2023.

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 rorlig ranta om 3m Stibor + 725 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna forfaller i
april 2025. Obligationerna handlas pa Nasdaq Stockholms lista for hallbarhetsobligationer samt Open Market pa Frankfurt
Stock Exchange.

Not 7 - Optionsprogram

Per den 31 mars 2023 ar sammanlagt 1 000 000 optioner utestdende. Ingen till den verkstallande direktéren och 1000 000
till dvriga anstallda.

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

For mer information om optionsplanen, se Not 8 i 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 padgéende programmen, LTIP 2020, 2021 och 2022 ar kopplade till den l&ngsiktiga utvecklingen av bade
bolagets substansvarde och aktiekurs. For ytterligare information om incitamentsprogrammen, vanligen se Not 8 i 2022-ars

arsredovisning.

Programmets matperiod jan 2020-dec 2024 jan 2021-dec 2025
Intjanandeperiod nov 2020-dec 2024 sep 2021-dec 2025
Maximalt antal aktier, VD 13 300 000 3325 000
Maximalt antal aktier, évriga 19 950 000 4987 500
Maximalt antal aktier, totalt 33250 000 8 312 500
Maximal utspadning 3,19% 0,80%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 3,14 4,34
Aktiepris per tilldelningsdagen i USD 0,36 -
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK' 0,37 0,62
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i USD' 0,04 -
2023 49 28
2022 204 131
2021 201 22
2020 31 -
Ackumulerad summa 485 181

jan 2022-dec 2026
aug 2022-dec 2024
3325 000

7 097 895

10 422 895

1,00%

2,306

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 langsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella aktiekursen vid tilldelningsdatumet.

2. Dentotala IFRS 2 kostnaden inkluderar inte subvention for forvarv och uppkomna skatter.

Not 9 — Nyckeltal och alternativa nyckeltal

IFRS-definierade nyckeltal Nyckeltal — avstamningstabell

(ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie Resultat per aktie, USD

Resultat for perioden dividerat med det genomsnittliga antalet Genomshnittligt vagt antal aktier 1041865735 1042289 978
utestdende stamaktier. Klass C-aktier, emitterade till deltagare Periodens resultat 2844261  -24125 268
inom bolagets LTIP, behandlas inte som utestdende stamaktier Resultat per aktie, USD 0.03 -0.02
och ingér darfér inte i den vagda berakningen, de redovisas dock Resultat per aktie efter utspadning

som en 6kning av eget kapital. Aterkdpta aktier som innehas av UsD ’

bolaget ar inte heller inkluderade i berékningen. Genomsnittligt vagt antal aktier

Resultat per aktie efter utspadning 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 péaverkar
antalet aktier och uppstér endast nar incitamentsprogrammets
villkor for respektive program ar uppfyllda.

Resultat per aktie efter utspadning, USD

1041865735 1042642295

Periodens resultat 28 442 611 -24125 268

0,03 -0,02
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Alternativa nyckeltal

Soliditet
Eget kapital som procent av balansomslutningen.

Substansvarde, USD och SEK
Nettovardet av alla tillgdngar i balansrakningen, vilket &r
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
beréakningen, de redovisas dock som en 6kning av eget kapital.
Aterképta 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
anstallda 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

Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.
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Alternativa nyckeltal - Avstamningstabell

Soliditet
Substansvarde/eget kapital, USD
Balansomslutning, USD
Soliditet

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

Substansvarde, SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD

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

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Substansvarde, USD
SEK/USD

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

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Andra definitioner

Portfoljvarde

410 363778
410 636 778

89,4%
410 363778

410 363778
10,38
4261084 863

410 363778
1041865 735
0,39

410 363778
10,38

4 261084 863
1041865 735
4,09

410 363778
10,38
4261084 863
1041865 735
4,09

1,90

-563,5%

381830 589
430093 844
88,8%
381830 589

381830 589
10,43
3981466 381

381830 589
1041865 735
0,37

381830 589
10,43
3981466 381
1041865 735
3,82

381830 589
10,43
3981466 381
1041865 735
3,82

2,45

-35,8%

Summan av bokfort varde pa finansiella anlaggningstillgédngar
varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Ovrig information

Kommande rapporttilifallen

VEFs sexmanadersrapport for perioden 1 januari 2023-30 juni 2023 kommer att publiceras den 19 juli 2023.
VEFs nioméanadersrapport for perioden 1 januari 2023-30 september 2023 kommer att publiceras den 25 oktober 2023.
VEFs bokslutskommunikeé for perioden 1 januari 2023-31 december 2023 kommer att publiceras den 24 januari 2024.

Den 19 april 2023

David Nangle
Verkstéllande direktor

Denna information ar saddan 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 2023-04-19 08:00 CEST.

For ytterligare information besdk vefvc/sv/ eller kontakta:

Henrik Stenlund
Finanschef

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

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


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

Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader



