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av Aktiespararna

Nedskrivning av BlaBlaCar
sanker substansvardet

Innehavet i BlaBlaCar skrivs ned med cirka 12%

VNVs substansvardet uppgick vid utgingen av september till 574,5
(710,2) musd, motsvarande 4,39 (5,42) usd. Det dr en minskning med
-4,3% sekventiellt och -19,1% pa arsbasis. Nedgédngen i substans-
vardet beror till storsta del pa en nedskrivning av portfoljbolaget
BlaBlaCar drivet av politisk osdkerhet i Frankrike kring hanteringen
av energisparcertifikat. Tidigare har dessa certifikat kunnat séljas och
pa sd satt stiarka resultatriakningen i BlaBlaCar. Men for niarvarande
ar det oklart om detta kommer att aterinforas av den nya regeringen
ilandet. En annan faktor ar att bussmarknadsplatsen, som kom via
BlaBlaCars forvirv av Obilet, uppnétt en sddan storlek att den far en
egen vardering. Effekten blir att varje del av BlaBlaCar virderas
separat for att faststilla det totala foretagsviardet som da blev lagre.
Under kvartalet har Voi slutfért en obligationsemission pa 50 meur,
vilket 4r inom ramen om totalt 125 meur. Det ar den forsta publika
obligationen i branschen och visar pa att Voi framéver kan finansiera
framtida investeringar med 1an snarare &n eget kapital.
Godkannandet for forsiljningen av Gett har dnnu inte erhéllits av de
israeliska myndigheterna men viantas komma innan utgangen av aret.

Substansrabatten uppgar till 53%

Sedan hosten 2012 har substansvardet per aktie (NAVPS) vuxit med
i genomsnitt 8% per ar, och uppgick vid utgdngen av kvartalet till
44,32 kronor per aktie. Det motsvarar en substansrabatt om 53%
baserat pé aktiekursen per sista september, en minskning med nistan
25% jamfort med utgédngen av september foregdende ar. I slutet av
kvartalet emitterade bolaget en ny icke sédkerstilld obligation pa
initialt 850 mkr, inom ramen om 1 250 mkr, med en 16ptid pa 3 ar.
Den nya obligationen loper med en ridnta om 3m Stibor + 550
baspunkter och kommer att anvindas till fortidsinlosen av den
nuvarande obligation vid slutet av oktober. Nar vil forsiljningen av
Gett har slutforts, kan det nya obligationslénet enligt villkoren ocksa
inlosas i fortid. For att starka kassan i det korta perspektivet har VNV
efter kvartalet slut ocksd genomfort ett antal exits sina mindre
portfoljbolag. Total forbattrar det kassan med runt 10 musd i det
kommande kvartalet.

Sanker motiverat varde till 32,40 kr

Inriktningen mot onoterade bolag fokuserade pa starka natverks-
effekter med inneboende skalbarhet finner Analysguiden spannande,
da det ger en unik mojlighet till att fA exponering mot bolag som
normalt sett inte ar tillgdngliga att investera i for sméasparare. Bolaget
varderas till en hog substansrabatt, men givet triggern med mdgjlig
borsnotering av BlaBlaCar och Voi samt forsdljningen av Gett och ny
finansiering pa plats anser vi att aktien fortsatt ar intressant. Dock
justerar vi ned motiverat varde till 32,40 kr for att spegla utvecklingen
av substansvirdet under &ret.
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Substansvirde & Nyckeltal, musd
Q3-2024 Q2-2024

BlaBlaCar 229,5 260,4
Gett 83,0 83,0
Voi 80,0 80,0
HousingAnywhere 46,0 45,5
Numan 37,5 37,6
Ovriga scoutinvesteringar 21,0 21,2
Ovriga investeringar inkl lan 144,8 140,5
Likviditetshantering 8,1 2,0
Investeringsportfolj 649,9 670,3
Kassa 11,9 14,6
Lan -85,4 -81,2
Ovriga nettofordringar/skulder -2,0 -3,6
Substansvérede (NAV) 574,5 600,1
NAV/usd 4,39 4,58
NAV/sek 44,32 48,61
Substansrabatt/-premie 53% 46%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde
vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det ar inte

samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Investeringstes

Exponering mot spannande private equity-bolag
Private equity dr en sektor under kraftig tillvaxt. I en artikel frén
Private Equity Insights! vintas AUM (asset under management)
nistan dubblas fran 9,3 triljoner usd 2021 till 18,3 triljoner usd vid
slutet av 2027. Ofta ar bolaget inom private equity onoterade, vilket
gor det svart att f& mojlighet till att investera direkt i dessa bolag som
smasparare. Genom VNV Global ges investerare en unik mojlighet till
att fa exponering mot spinnande och snabbvixande bolag med starka
nitverkseffekter fokuserade pd sektorer som transport (mobilitets-
tjanster), marknadsplatser och digital hilsa.

Framgangsrik férvaltning 6ver lang tid skapar varde
Bolaget har en tydlig investeringsstrategi, fokuserad pa bolag med
starka natverkseffekter och skalbarhet. Fran hosten 2012 och fram till
borjan av 2022 hade bolaget en arlig IRR (internal rate of return) om
26% och det totala substansviardet nddde nastan 1,5 miljarder usd.
Hittills ha bolaget haft over 13 exits, dar de framgangsrika
avyttringarna ar Avito, med en IRR pé 37% och 34x MoM (Money on
Money), Hemnet med en IRR pa 50,5% och 8x MoM samt Tinkoff
Bank med en IRR pé 29% och 8x MoM sticker ut. Det dr ett starkt
track record som visar pa bolagets framgangsrika forvaltnings-
formaga.

Omotiverat hég substansrabatt infor nasta cykel
Under 2022 och 2023, nir inflationen steg kraftigt och
centralbankerna hdgjde sina styrrantor, minskade riskaptiten for
investeringar i onoterade tillvixtbolag. Detta ledde till att
varderingarna for dessa bolag f6ll kraftigt. Bolagets substansvirde,
som historiskt haft en rabatt pa cirka 16% jamfort med borskursen,
har nu sett denna rabatt oka till runt 50%. Men i takt med
stabilisering av det makroekonomiska ldget i kombination med
sjunkande inflation och styrrantor har riskaptiten borjat atervinda.
Intresset for tillvixtbolag okar, sdrskilt snabbvixande bolag med
starka natverkseffekter, vilket bor leda till att bolagets substansrabatt
pa lang sikt atergar till sin historiska niva pd omkring 16%.

Notering av det storsta innehavet ligger i korten
Bolagets storsta innehav, det franska foretaget BlaBlaCar, utgor cirka
35% av investeringsportf6ljen och har skjutit upp sina tidigare planer
pé en borsnotering. Men Analysguiden forutspar att detta anda kan
ske om nagra ar. Bolaget har 6kat sin omsattning fran 130 meur 2019
till 253 meur vid utgdngen av 2023, vilket motsvarar en arlig tillvaxt
pa 18%. Forutom det har dven bolaget blivit l6nsamt, inte bara pa
ebitda-niv4, utan uppnédde ett positivt nettoresultat vid utgdngen av
foregdende ar. Innehavet i BlaBlaCar varderas idag till 230 musd, och
VNVs dgarandel uppgar till 14% efter att ha investerat totalt 204
musd. I vintan pa en battre IPO-marknad sékrade BlaBlaCar i april i
ar 100 meur i en kreditfacilitet for att kunna fortsitta sin tillvixtresa
inklusive férvarv pa snabbvixande marknader som Brasilien, Mexiko
och Indien.

1 Private Equity Insights —” Private capital AUM set to double to over 18 tn usd in next five years”
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Operationell uppdatering Q3-24

Q3-24
Marknadsvirde portfolj-
(mUSD) Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24 QoQ% YoY% andel
‘s 1026 1419 2063 2764 2832 2776 3030 2604 2295 -119% -190% 353%
BlaBlaCar
Gett ‘ ‘899 1263 1307 1074 925 963 933 830 830 00% -102% 128%
a
VvVOI 1404 837 979 94 853 773 800 800 800 00% -62% 123%
o
Housing 395 399 486 512 506 528 526 455 460  10%  -92%  71%
Anywhere
mman 326 314 338 356 324 324 355 376 375 -03% 158%  58%
% 221 167 231 231 231 231 240 231 231 00% 02%  36%
Breadfast
& bokadirektse 156 158 185 184 229 190 180 169 182  77% -202% 28%
VA
) 151 211 197 191 134 109 139 142 126  -111% -59%  19%
KO
,6""9‘, 215 210 221 221 213 210 214 212 210  -08% -13%  32%
scoutinvesteringar
Likvida placeringar 6,7 77 56 54 28 30 20 20 81  3018% 1873% 12%
. 6""?‘ 2655 2065 1964 1807 1865 1670 911 863 908  N/A N/A  140%
investeringar
Totalt
. 7515 7120 8026 8296 8140 7803 7348 6702 6499 -3,0% -202% 113,1%
marknadsvirde
Likvida medel 90,1 66,1 614 583 503 425 459 146 119 -18%  -76%  21%
Lan 1505 -1643  -1652  -1590 -1450 -1521 -1099 -812 -854 5%  -41% -149%
Ovriga
nettoskullder 05 03 14 36 91 44 41 36 20  -45%  -78%  -03%
Substansvirde 690,6 6134 6974 7254 7102 6663 6667 6000 5745 -4% -19% 100%

Kélla: Bolaget, Analysguiden.

Bolagets nuvarande portfolj bestdr av runt 30 innehav plus
exponering mot ytterligare trettiotalet investeringar via sex VC-
fonder och sex aktiva scoutinvesteringar med runt 20 underliggande

innehav.

Virderingarna av portfoljbolagen har péaverkats negativt, likt
foregdende kvartal, av att de noterade jamforelsebolagen, som VNV
anvander i sina varderingsmodeller, handlats ned i kvartalet. Det har

lett till 1agre intdktsmultiplar.
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Det syns tydligast i BlaBlaCar, dir viardet har skrivits ned med cirka
12% drivet av frimst osidkerheten kring forsiljning av energi-
sparcertifikat och att bussmarknadsplatsen i Obilet varderas som en
egen enhet. For bolagets 6vriga tva stora portfoljbolag, Voi och Gett,
ar varderingen oforandrad jamfort med foregdende kvartal.

Under de senaste tolv ménaderna har det skett en storre kapital-
anskaffning dar VNV deltog och det var niar Voi i mars tog in 30
musd. I den rundan investerade VVN ytterligare 5 musd och passade
dven pé att konvertera den befintliga konvertibeln om 18,7 musd till
fler aktier i Voi. I det tredje kvartalet har Voi emitterat ett
obligationsldn om 50 musd till en rantemarginal pd 6,75% Over
EURIBOR. Det ir den forsta publika obligationen i branschen och
visar pa att Voi framéver kan finansiera framtida investeringar med
l4n snarare #n eget kapital. HungryPanda, som ingir i Ovriga
investeringar, har genomfort en ny finansieringsrunda. Varderingen
i den rundan var hogre dn vad VNV hade varderat innehavet till i sina
bocker, vilket gjorde att viardet pd HungryPanda skrevs upp med
nastan 40% eller cirka 3 musd.

Tidigare under é&ret, i februari, ingick VNV avtal med Verdane om
avyttring av innehaven i Booksy, Tise, JamesEdition och Carla
om totalt 58 musd, varav 52 musd erlades vid tillirdide. Nagra
manader senare, i maj, ingicks avtal om avyttring av Gett till Pango
Pay for 83 musd, dar 70 musd erhélls vid tilltrdde och resterande sitts
in pé ett escrow-konto och betalas ut med en tredjedel per ar under
en tredrsperiod. Dir vintas dnnu ett myndighetsgodkdnnande innan
affiren kan slutféras. Under kvartalet har inga avyttringar eller
investeringar har skett av VNV. Men efter det tredje kvartalet utgéng
har VNV genomfort ett antal exits i sina mindre portféljbolag och pa
sd satt stiarkt kassa med runt 10 musd.

Utvecklingen i de storre bolagen i portfoljen
BlaBlaCar — Bolaget avslutade 2023 med intdkter om 253 meur och
en positivt ebitda. Overlag gir verksamheten under innevarande &r
bra. Dock kan det skonjas en lite svagare efterfrigan i Europa medan
tillvixtmarknaderna gér fortsatt starkt.

I det andra kvartalet ingick BlaBlaCar avtal om att forvirva turkiska
Obilet, den ledande bussmarknadsplatsen i landet. Transaktionen
slutfordes efter godkannande fran de turkiska myndigheterna under
det tredje kvartalet och kommer att bidra positivt till bolagets ebitda
samt tillféra en ny intdktstrom pa en ny marknad. Vidare har under
kvartalet ocksé BlaBlaCars tagtjanst lanserats i Spanien, som d&ven om
det ar tidigt, visar pa ett bra mottagande. Pa produktutvecklingsidan
har bolaget lanserat produkten Zen-tjanst, som ar en dorr-till-dérr
samdkningsservice for korta till medelldinga avstdnd. Hittills har
responsen pa den nya tjansten varit positiv.

For att frimja den grona omstillningen har den franska regeringen
etablerat ett regelverk kring energisparcertifikat. Detta hallbarhets-
incitament innebar att om en forare kan visa pa att det ar fler dn en
person i bilen, man denne ansoka om ersittning genom att fylla i ett
intyg. Detta intyg (energisparcertifikat) har sedan kunnat siljas, dar
BlaBlaCar fatt en del av fortjansten. I och med den nya regeringen i
Frankrike samt att budgeten inte dr antagen for nista ar, har detta
system pausats. En effekt som minskar BlaBlaCars intaktsstrommar

Analysguiden
30 oktober 2024



VNV Global

med upp till 10%. Osdkerhet kring framtida intdktsstrommar fran
forsdljning av certifikat har lett till att VNV wvalt att justera
varderingen av portfoljbolaget. Forvintan ar dock att handeln med
energisparcertifikaten ska dterupptas under nista ar och att denna
foreteelse dr nagot som fler linder i EU troligen kommer att
implementera, dar Spanien verkar vara ndrmast pa tur.

Gett — Det slutliga godkdnnandet fran de israeliska konkurrens-
myndigheterna har dnnu inte kommit men vintas erhéllas under
detta ar. Nir vil sa ser och affiren kan stingas, kommer VNV att
tillféras 70 musd. Resterande 13 musd hélls pé ett escrow-konto och
utbetalas med tredjedel under en tredrsperiod.

Voi — De organisationsférandringar som gjordes i februari i ar har
lett till att kostnadsstrukturen for bolaget ar nastan 50% lagre an vid
mitten av 2022 samtidigt som innevarande ar véntas bli ett rekordar
vad giller antal resor, intdkter och 16nsamhet. Vid utgingen av det
tredje kvartalet har Voi under &ret genererat 13,5 musd i justerad
ebitda och vintas né ebit-lonsamhet under sitt forsta hela ar 2025.

Bolaget vann nyligen ett fyrarigt kontrakt i Le Havre (Frankrike) dar
Voi kommer att vara en exklusiv operator av elscootrar och elcyklar i
staden med start i januari 2025. Darmed tar Voi 6ver fran Lime, som
tidigare fanns i Le Havre.

Numan — Bolaget fortsitter att prestera bra och vixer med Gver
100% i ar samtidigt som det ar ebitda-lonsamt.

Wasako — Bolaget meddelade att samgéendet med egyptiska B2B e-
handelsplattformen MaxAB blev klart under augusti, vilket gor att det
sammanslagna bolaget nu har 6ver 450000 kunder i Kenya,
Tanzania, Rwanda, Egypten och Marocko.

I Ovrigt kan namnas investeringarna i NoTraffic och Flo via
innehavet i Palta. Det forstndamnda bolaget bygger en ledande IoT-
plattform som kopplar ihop vagtrafikanter med stadsinfrastruktur for
att16sa dagens trafikproblem. Nyligen stingde de en ny finansierings-
runda och har potential till att bli nasta generations Avito enligt VNV.
Under den senaste tiden har NoTraffic ingatt flera samarbeten med
bolag i USA, dir bland annat deras 16sning har godkénts i Texas. Flo,
som dr varldens storsta app for att folja sin menstruationscykel,
stangde nyligen en finansieringsrunda med General Atlantic till en
vardering om 1 miljard usd. D4 Flo ags till 35% av Palta, en portfolj
av halsoinriktade foretag, som VNV investerat i syns investering inte
direkt. Daremot visar det pa vad for typ av potential det finns i Paltas
portfolj. Andra bolag som Alva Labs, Collectiv Food, YUV och
Breadfast har alla potential att bli framtida vinnare enligt VNV.

Substansviardet uppgick till 44,32 kronor

Sedan hosten 2012 har substansvirdet per aktie vuxit med i snitt 8%
per ar, fran 17,98 kr vid utgéngen av det tredje kvartalet 2012 till
44,32 kronor vid utgdngen av det tredje kvartalet 2024. Historiskt sett
har aktiekursen f6ljt utvecklingen av substansvirdet, men efter det att
styrrantorna virlden 6ver borjade hojas 2022 har fokus skiftat till mer
mogna och 16nsamma bolag.

Det har lett till att substansrabatten numera uppnatt rekordnivaer.
En situation som Gppnat upp for aktiedterkop fran bolagets sida,

Analysguiden
30 oktober 2024



VNV Global

vilket dven beslutades pa bolagsstimman nu i maj. Ledningen har
ocksd kommunicerat att vid oOverlikviditet, fran exempelvis
kommande exits, s ar aterkop pa dessa nivaer klart attraktivt. Totalt
uppgir aterkopsmandatet till max 10% av de utestdende stam-
aktierna och Analysguiden tycker att aterkop ar ett klokt beslut i detta
fall, givet den hoga substansrabatten.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Lag skuldsattning och en solid balansrikning
Portfoljinnehaven utgor 113% av substansvardet, varav 1,2% bestar
av likvida placeringar i penningmarknadsfonder. Till det har bolaget
ytterligare nistan 2,1% i likvida medel. Bolagets 6vriga nettoskulder
uppgar till -15,2%, vilket gor att nettoskuldsittningsgraden ligger pa
cirka 11%.

Bolagets bedomning ar att den finansiella stédllningen vid utgéngen av
det tredje kvartalet ar god med 20 musd i likvida medel inklusive de
likvida placeringarna. Under kvartalet har VNV emitterat ett nytt
obligationsldn om 850 mkr, vilket kommer att anvéndas for att under
det fjarde kvartalet i ar fortidslosa det obligationslan som forfaller i
borjan av nista ar. Efter kvartalets utgdng har VNV stiarkt kassan
ytterligare med 10 musd genom ett antal exits i mindre innehav.

Nir vil godkdnnandet av Gett-affiren erhalls frin de israeliska
myndigheter kommer VNV att ha en rejil nettokassa, som kan
anvandas till aterkop av aktier och nya investeringar.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden. Likvida medel och likvida placeringar i musd (gron stapel) och
utveckling av nettoskulden (orange linje). En negativ nettoskuld betyder att bolaget har en
nettokassa.

Forvaltningskostnaderna haller sig inom intervallet
Bolagets rorelsekostnader under det tredje kvartalet uppgick till 10,6
(10,9) musd pa rullande 12 ménader. Det motsvarar en forvaltnings-
kostnad om 1,8% (1,5%) av substansvirdet, vilket ar i nivd med det
historiska intervallet.
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Kélla: Bolaget, Analysguiden. Rorelsekostnader R12 m i musd (grén stapel) och
rorelsekostnader i forhéllande till substansvarde i % (orange linje).

Vi raknar med att rorelsekostnaderna framéver kommer att kunna
hélla sig inom intervallet 1,5 — 2,0%, d&ven om de tillfalligt kan svanga
mellan kvartalen, vilket gor att de framtida forvaltningskostnaderna
fortsatt forvantas vara laga.
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Lag vardering i dagslaget

Sedan hosten 2012 har bolagets substanspremie/-rabatt pendlat
mellan 139% i premie till 72% i rabatt, med en genomsnittlig
substansrabatt om 16%.

Jamfor vi med hur andra svenska investmentbolag med liknande
inriktning varderas pa den svenska borsen dr den genomsnittliga
substanspremien cirka 0%.

Aktiekurs

29 oktober Substans- Rabatt (neg)/
Bolag 2024 varde per aktie Premie (pos)
VEF 2,50 4,61 -46%
Kinnevik 78,00 132,00 “41%
Creades 73,60 74,00 -1%
Flat Capital 14,92 8,00 87%
Medel 0%

Kalla: Analysguiden, bolagens senaste kvartalsrapporter.

Om vi skulle viardera VNV utifrdn jamforelsegruppen, skulle det
innebira en aktiekurs pa 44,32 kronor. Men med tanke pé att bolaget
fokuserar pé investeringar i private equity-bolag, som dnnu inte alltid
har uppnatt 16nsamhet ar det mer konservativt att applicera en viss
rabatt baserat pa det. Applicerar vi i stillet bolagets genomsnittliga
substansrabatt ger det ett motiverat virde om 37,28 kronor.

I jamforelsegruppen sticker Flat Capital ut genom att det bolaget
varderas till en premie om nastan 90%. Justerat for Flat Capital ar
den genomsnittliga substansrabatten 29%, vilket ar klart hogre an
VNVs genomsnittliga substansrabatt pa 16%.

Analysguiden tycker att VNV ir ett intressant case for de som vill ha
exponering mot snabbvidxande private equity-bolag fokuserat pa
innehav i foretag med starka natverkseffekter och hog skalbarhet. En
extra krydda ar en framtida borsnotering av BlaBlaCar och Voi, som
sannolikt skulle synliggora ytterligare viarde. Bland VNVs
portféljbolag finns fler andra spdnnande innehav, sirskilt Breadfast,
Numan och HousingAnywhere, men ocks& mindre innehav som Flo,
NoTraffic, Wasoko, HungryPanda och Bokadirekt, som kan komma
att utvecklas till att bli framtida vinnare.

Dock salde VNV innehavet i Gett till en rabatt om 11% samt att den
storre nedvirderingen av BlaBlaCar talar for att en extra riskpremie
bor adderas till bolagets genomsnittliga substansrabatt. En mer
rimlig vardering blir dd en substansrabatt runt 25%. Det gor att vi
justerar ned vért motiverade virde till 32,40 (40,40) kronor.

Analysguiden sinker sitt motiverade virde till 32,40
kronor.
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NAVPS har stigit i snitt 8%

Rapporterat substansvarde per aktie i sek (gron stapel) har
utvecklats stabilt uppat 6ver tid, men har fallit tillbaka sedan
2022 i takt med att rantorna borjade stiga. Det har ocksa gjort
att substansrabatten (orange linje) 6kat markant sedan dess,
Q3-12-Q3-24
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Substansrabatten ar fortsatt hog
Substansrabatten har i snitt sedan hésten 2012 legat runt 16%,
men fran slutet av 2022 har substansrabatten mer an dubblats.
Q3-12 -Q3-24.

150%
100%
50%
0% I~ /\.A
F
-50%

-100%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



VNV Global

Aktien

VNV Globals har varit borsnoterad sedan 1997, forst pa SBI-listan,
for att 2007 flytta 6ver till Stockholmborsens Mid Cap-lista. Bolagets
aktie ar noterad under tickern VNV och totalt antal aktier uppgar till
135,8 miljoner aktier, dir stamaktier utgér den absoluta merparten.
Pa drets bolagsstaimma klubbades ett nytt aterkopsprogram igenom
om max 10% av det utestdende stamaktierna. Nar vil likviden fran
Gett-forsdljningen erhéllits skissar Analysguiden med att aterképen
av bolagets aktie startar efter som VNV dia kommer att ha en stor
nettokassa.

Det finns dven konvertibla C-aktier, som ar en del av bolagets
langsiktiga incitamentsprogram for de anstillda. I dagsldget ar det
fyra aktiva incitamentsprogram, 2022 C, 2023 C, 2023 D och 2024 C,
om totalt runt 4,8 miljoner aktier som konverterar till stamaktier vid
utgingen av respektive program om bolaget uppnéar de prestations-
mal som ar kopplade till programmen.

Agare

Antalet aktiedgare uppgar till cirka 39 500, dar den storsta kategorien
utgors av privatpersoner. Men nir det giller 4garandelar domineras
den klassen av institutionella investerare. Storst dgare i bolaget ar
Acacia Partners och Ohman (familjen Dinkelspiel) som #ger niistan
en femtedel vardera av VNV Global.

Nyckelpersonerna i bolaget har ett stort insynsdgande, med VD som
en av de 10 storsta dgarna och 6ver lag finns det ett hogt aktiedgande
iledningsgruppen. Totalt dger de anstéllda cirka 5% av bolagets aktier
inklusive incitamentsaktierna som #nnu inte ar in-the-money.
Positivt ar ocksé att det inom styrelsen finns det ett storre 4gande.

Storsta aktiedgarna, %

Acacia Partners 19,9%
E. Ohman J:or Aktiebolag 17,7%
Lorito SPV Floreal S.a.r.l. 4,1%
Avanza Pension 3,4%
Baillie Gifford & Co 3,0%
Quartile Fonder 2,1%
Nordnet Pensionsforsakring 1,6%
Per Brilioth 1,5%
Handelsbanken Fonder 1,4%
Kavaljer Fonder 1,0%
Ovriga 44,3%
Totalt 100,0%

Kalla: Bolaget, per 2024-09-30
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Aktiens utveckling senaste aret

Aktien har haft en svag utveckling under det senaste aret, men
har borjat att rora sig uppat den sista tiden.

Kursutveckling senaste aret
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Kalla: Analysguiden

Kraftig rabatt mot substansvardet
Sedan start har aktien i snitt handlats till en rabatt om 15% mot
substansvardet, men i dagsléget &r substansrabatten mer an
dubbelt sa hog, Q3-12 - Q3-24
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Om VNV Global

VNV Global grundades 2007 i samband med rekonstruktionen av
Vostok Gas-koncernen, vars tillgdngar bestod av aktier och
aktierelaterade instrument i det ryska bolaget Gazprom. 2015
bildades ett nytt bolag, VEF, for Fintech-investeringar pa
tillvixtmarknader, vilket knoppades av till VNVs aktiedgare och
noterades pa Nasdaq First North Growth Market.

Efter avknoppningen fanns det endast 11 innehav portféljen, men
numera bestdr investeringsportfoljen runt 30 olika bolag plus
exponering mot ytterligare cirka 30 investeringar via sex VC-fonder
och sex aktiva scoutinvesteringar om cirka 20 underliggande innehav.

Totalt har 6ver 13 exits gjorts genom aren dar de mest framgangsrika
har varit i ryska Tinkoff Bank (29% IRR och 8x MoM), ryska Avito
(87% IRR och 34x MoM), svenska Hemnet (50,5% IRR och 8x MoM),
tyska Quandoo (126% IRR och 1,8x MoM) samt pakistanska
Zameen.com (81% IRR och 2,1x MoM).

Over tid har bolagets fokus skiftat till att numera investera i onoterade
bolaget 6ver hela virlden med stor virdeokningspotential drivet av
starka natverkseffekter. Med natverkseffekter avses bolag vars affars-
modeller innebir att produkten blir battre for varje anvindare som
ansluter, ndgot som i sin tur bygger héga intradesbarridrer gentemot
konkurrenter i takt med att de vixer. Majoriteten av bolagets
investeringar har gjorts i Europa och i lander inom Mena-omrédet.

En fundamental och hallbarhetsfokuserad process
Bolagets investeringsprocess bygger pa fundamental analys samt att
héllbara investeringar dr nodviandiga for att skapa virde for aktie-
dgare men ocksa for att gora portféljbolagen mer attraktiva, efter-
traktade och konkurrenskraftiga. VNVs process striavar efter att
investera i de bolag vars entreprenorer inser behovet av att arbeta och
utveckla utifran hallbara metoder.

Bolagets investeringsprocess vid val av bolag vilar pa fyra kriterier:

+ Nitverkseffekter med potential till att vixa intdkter till 1 miljard
usd

+ Verksamma pa en stor marknad

«  Starka grundare och team

« Hallbar affarsmodell

Infor en utviardering av en potentiell investering granskar
investeringsteamet det aktuella bolaget utifran dessa kriterier och
betygsitter varje aspekt. Som standard exkluderas branscher som
anges pé bolagets interna undantagslista, exempelvis bolag inriktade
mot fossila brianslen, militdira kontrakt, tobak, alkohol,
skogsavverkning, barnarbete, farliga kemikalier med mera.

Som en del av den hallbarhets due diligence som bolaget genomfor,
fokuseras bland annat pa mangfald i teamet, den digitala tjanstens
paverkan p& minniskor och planeten, samt en analys av
exponeringen for hallbarhetsrisker och hur vil dessa risker
identifieras och hanteras. Betydande hallbarhetsrisker flaggas till
bolagets chefsjurist.

Analysguiden
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5 innehav star for dver 70% av NAV

Baserat pa estimerat marknadsvarde per 2024-09-30. Under
det andra kvartalet ingicks avtal om en forséljning av Gett, som
fortsatt véantar pa israeliska myndigheters godkannande.

Kassa

Ovriga .
investeringar L A‘

14%

S

BlaBlaCar
35%

Numan
6%

Housing
Anywhere . Gett
7% Voi 13%
12%
Kalla: Bolaget

Transport ar den storsta kategorin
Investeringar i portfdljbolag inriktade mot kategorierna
transport utgor runt 60% av bolagets investeringsportfolj dar
investeringen i BlaBlaCar ar den storsta, 2024-09-30

Ovrigt
1%

Digital hélsa
7%

Transport

Marknadsplats 61%

21%

Kalla: Bolaget
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Nir en investering vil gors, agerar bolaget som aktiva dgare i
portfoljbolaget, ofta genom styrelserepresentation. Pa sa satt foljer
och dvervakar VNV att portfoljbolagets ledning f6ljer de hallbarhets-
kriterier som VNV har satt upp. Bolagets strukturerade investerings-
process har lett till att fokus ligger pa investeringar inom tre
huvudomraden:

Transport — Genom investeringar i innovativa mobilitetsforetag
fordandras grunden och sittet for hur vi manniskor forflyttar oss
frén A till B, men dven fran stider till stader och i vissa fall ocksa
over landsgranser. I ménga fall sker detta pa ett elektrifierat satt,
vilket i sin tur minimerar koldioxidavtrycket.
Marknadsplatser — Digitala marknadsplatser dr byggstenar i
en cirkular ekonomi och ett sétt att Ateranvdinda och silja
handelsvaror, vilket skapar flera liv for varje produkt. Pa det
sattet stravar dessa plattformar efter en konsumtion som for-
langer livscykeln for otaliga produkter, allt ifran second hand-
klader och begagnade bildelar till matdelning och dtervunnen
plast.

Digital hilsa — Genom globala och digitala hilsoplattformar
gors sjukvarden mer tillgdnglig och prisvird. Dessa plattformar
innebir dven en stegvis forandring av patient- och anvéndar-
upplevelserna samtidigt som tillgdngen till hilso- och sjukvard
utokas till en bredare befolkning.

Analysguiden
30 oktober 2024
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Risker

Koncernens verksamhet ar forknippad med ett antal risker som mer
eller mindre kan péaverka substansvirdet och resultatutvecklingen.

Portfoljbolagens behov av nytt kapital

Portf6ljbolagen kiannetecknas av att de ar tillvixtbolag och i ménga
fall annu inte gar med vinst. Men om portfoljbolagens verksamheter
inte utvecklas enligt plan finns det risk for att de behéver ytterligare
kapital. En sdmre utveckling for portfoljbolagen kan komma att leda
till lagre vérderingar, vilket i sin tur kan gora det svért for VNV att
bidra med nytt kapital. I virsta fall om ett portfoljinnehav inte far nytt
kapital kan det leda till konkurs, vilket skulle gora att VNV forlorar
sitt investerade kapital.

Varderingsrisker

VNV virderar sina innehav efter en varderingsmetod som har
utarbetats under ldng tid. Den metoden anses ge en sa rattvis bild som
mojligt av portfoljinnehaven. Till sin hjalp anviander sig bolaget av
observerbara marknadsdata eller om sddan data saknas, andra
varderingsmetoder vid véirderingstillfillet och antaganden om
portfoljbolagens framtida utveckling. Dessa skulle kunna vara
felaktiga och potentiellt inte forverkligas som véntat. Vidare sa ar
vardering av onoterade investeringar generellt sett foremal for en
storre osikerhet in vid viirdering av noterade innehav. An s linge 4r
det inget bolag som offentliggbr nigon form av kvartalsvis
rapportering, vilket gor det svart for utomstaende investerare att fa
en inblick i hur portféljbolagen presterar, for att sjidlva kunna gora en
egen vardering.

Beroende av ett mindre antal portféljbolag

Aven om bolaget har cirka 30 innehav i sin investeringsportfolj 4r det
tre bolag som star for over 60% av det bedomda marknadsvardet.
BlaBlaCar, som &r det enskilt storsta innehavet utgor runt 35% av det
bedomda marknadsvirdet. Efter forsiljningen av Gett, kommer
portfoljen bli &nnu mer koncentrerad till innehavet i BlaBlaCar, vilket
okar beroendet. Samtidigt har VNV en dgarandel i sitt storsta bolag
som ligger under 15%. Formagan att utova avgorande inflytande trots
styrelserepresentation kan vara begransad dd VNVs intressen kan sti
i konflikt med andra &dgares intressen, vilket skulle kunna ha en
negativ paverkan pa vardetillvaxt, utdelning, kassafloden och andra
inkomster fran det relevanta portf6ljbolaget.

Valutarisker

Bolaget har valt att investera i utlindska marknader, som lander i
Europa, Afrika och Asien. Det exponerar bolaget for valutarisker,
sarskilt mot USD da de flesta investeringar gors i USD, samtidigt som
VNVs substansvirde raknas om till SEK och aktien ar noterad i SEK.

Marknadsrisker

Vissa av portfoljbolagen dr verksamma pa tillvixtmarknader som ofta
ar mer volatila. Investeringar i dessa marknader kan paverkas av
stora fluktuationer i resultat och andra funktioner utanfor bolagets

Analysguiden
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kontroll. Ndgot som kan ha en vasentligt negativ paverkan pa bolagets
egna kapital.

Politiska risker

Investeringar i tillvixtmarknader ar foremal for politiska risker.
Virdet av bolagets investeringar kan paverkas av osdkerheter till foljd
av exempelvis politisk och diplomatisk utveckling, social eller religits
instabilitet, instabil statlig = forvaltning, forandringar i
regeringspolitik, skatter, rantenivéer, restriktioner fér den politiska
och ekonomiska utvecklingen av lagar och regleringar, nya
regelverket och sanktioner. Skulle ndgon av dessa risker uppsta kan
de fa en visentlig paverkan pa bolagets verksamhet och resultat.

Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning ar fortfarande ett problem i tillvaxt-
marknader. Minoritetsaktiedgarna kan forbises pad olika sitt, till
exempel vid forsidljning av tillgdngar, Overforingsprissattning,
utspadning, begriansad tillgéng till d&rsstimma och begriansningar av
platser i styrelser for externa investerare. Otillrackliga redovisnings-
regler och standarder har dessutom hindrat utvecklingen av ett
effektivt system for att uppticka bedrigerier och 6ka insikten.

Beroende av nyckelpersoner

Givet av att bolaget endast har 9 anstillda ar bolaget hogst beroende
av sina anstillda. Manga av dessa anstdllda har dven en ldng och
gedigen erfarenhet fran investeringar inom tillvixtmarknader,
séarskilt pa flertalet av de marknader som bolaget har riktat in sig pa.
Skulle en eller flera av bolagets nyckelpersoner sluta kan det fa en
negativ inverkan pa verksamheten.

Analysguiden
30 oktober 2024
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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