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av Aktiespararna

Utvecklingen i kvartalet
kom in enligt forvantan

Valuta paverkade substansvirdet negativt

Utvecklingen for portfoljbolagen var stark under det andra kvartalet
vad giller omséttnings- och bruttovinsttillvixt. Sett till de kommande
tolv manaderna véntas portfoljbolagen uppvisa en vigd genomsnittlig
omsattningstillvixt pa cirka 30% samt bruttovinsttillvixt pa cirka
60%. I dagsléaget ar bolagets tre storsta innehav redan nu kassafl6des-
positiva och i maj slappte bolagets storsta innehav, Creditas, sin
rapport for det forsta kvartalet. Det var det forsta lonsamma kvartalet
ibolagets historia, med intdkter om 90 musd och en bruttovinst pa 38
musd, motsvarande en bruttovinstmarginal om 42,5%. For
resterande del av aret vintas en fortsatt 16nsam tillvixt for Creditas
och planen for den kommande borsnotering ligger fast enligt bolagets
ledning.

VEFs substansvirdet uppgick vid utgéngen av det andra kvartalet till
436,6 (479,2) musd, motsvarande 0,42 (0,46) usd. Det ar en
minskning med -2% sekventiellt och -9% pa arsbasis. Nedgangen i
substansvirdet beror till storsta del pa forsvagade lokala valutor mot
den amerikanska dollarn, med en tioprocentig nedging for den
brasilianska realen respektive den mexikanska peson.

Substansrabatt uppgick till 46% vid utgangen av Q2

Sedan slutet av 2015 har substansvardet per aktie (NAVPS) vuxit med
igenomsnitt 17% per ar, och uppgick vid utgangen av junii ar till 4,45
kronor per aktie. Det motsvarar en substansrabatt om 46% baserat pa
aktiekursen vid kvartalets utgdng, en forbattring med cirka 11%
jamfort med borjan av aret.

Bolaget har en stark balansriakning och det andra kvartalet stingde
med en kassa pd 11,8 musd plus 4,0 musd i likvida placeringar.
Bolagets finansiella stéllning bedoms vara mer an tillracklig for att
stodja nuvarande portfoljinnehav under den kommande
tolvmanadersperioden. Cirka 96% av bolagen i den aktiva portféljen
har redan uppnétt eller har kapacitet att nd break-even utan
ytterligare finansiering. For de resterande innehaven har de en
genomsnittligt vigd kassalikviditet pa 11 manader.

Upprepar motiverat varde om 3,40 kronor

Inriktningen mot snabbvidxande onoterade Fintech-bolag péa
tillvixtmarknader finner Analysguiden sérskilt spdnnande, da det ger
en unik mojlighet att fa exponering mot bolag som normalt sett inte
ar tillgangliga att investera i for smasparare. Bolaget handlas till en
omotiverad hog substansrabatt enligt Analysguiden och givet triggern
med en kommande bérsnotering av Creditas, tycker vi att aktien ar
kopvard. Analysguiden upprepar sitt motiverade varde pa 3,40 kr,
vilket ar i nivd med bolagets genomsnittliga substansrabatt.
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Substansvarde & Nyckeltal, musd

Q2-2024 Q1-2024

Creditas 216,0 215,5
Konfio 75,5 75,5
Juspay 70,1 72,5
TransferGo 36,7 36,6
Gringo 17,2 17,3
Solfacil 15,2 15,4
Nibo 11,2 12,1
Ovrga investeringar 16,9 21,4
Likvidplaceringar 4,0 3,9
Investeringsportfolj 462,6 470,4
Kassa 11,8 14,0
Ovriga nettofordringar/skulder -37,9 -36,8
Substansvirede (NAV) 436,6 447.,6
NAV/usd 0,42 0,43
NAV/sek 4,45 4,58
Substansrabatt/-premie 46% 58%

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 Fintech-bolag pa tillvaxtmarknader
Fintech ar ett segment under kraftig tillvaxt. Enligt en undersokning
fran Mordor Intellegence! vintas den globala Fintech-marknaden
viaxa fran 313 miljarder usd vid utgingen av 2024 till 608 miljarder
usd ar 2029. Det ar en arlig tillvaxttakt pd over 14% under
prognosperioden. Ofta ar bolagen inom Fintech onoterade, vilket gor
det svart att fa mojlighet att investera direkt i dessa bolag, sarskilt pa
tillvaixtmarknader. Genom VEF ges investerare en unik mojlighet att
fa exponering mot nigra av de snabbast vixande Fintech-
marknaderna i virlden, som Brasilien, Mexiko och Indien. Bolaget
analyserar regelbundet och konstant nya intressanta tillvaxt-
marknader dir potentialen f6r Fintech-bolag &ar stor, sdsom
exempelvis Indonesien.

Framgangsrik férvaltning 6ver lang tid skapar varde
Bolaget har en tydlig och héllbar investeringsstrategi, fokuserad pa
lander med en stor befolkning, 14g medelalder, en hog anviandning av
smartphones och dar finansiella tjinstesektorn ofta domineras av ett
fatal stora traditionella banker. Det 6kar mdjligheterna till att ta
marknadsandelar med nya innovativa och digitala 16sningar inom
finansiella tjanster. Samtidigt som det ger méinniskor som inte
tidigare har varit inkluderade i den finansiella tjanstesektorn tillging
till dessa tjanster. Sedan Q4 2015 har bolagets substansvirde haft en
arlig genomsnittlig tillvaxt pa 17% trots paverkan fran pandemin och
det radande makroekonomiska klimatet. Hittills har bolaget gjort 6
exits, varav de tva fraimsta ar ryska Tinkoff Bank med en IRR pa 65%
och en CoC (Cach on Cash) pa 6,1x samt turkiska iyzico med en IRR
pé 57% och en CoC pa 3,2x, vilket ar ett starkt track record.

Omotiverat hég substansrabatt infor nasta cykel
Riskaptiten for investeringar i privata snabbviaxande bolag minskade
kraftigt under 2022 och 2023 da centralbankerna virlden 6ver héjde
sina styrrantor kraftigt. Men i takt med stabilisering av det makro-
ekonomiska lidget i kombination med sjunkande inflation och
styrrantor har riskaptiten borjat dtervinda. Intresset for tillvaxtbolag
oOkar, sarskilt snabbviaxande Fintech-bolag, vilket bor leda till att
bolagets substansrabatt atergér till sin historiska nivd pa omkring
25%.

Mojlig notering av det storsta innehavet under 2025
Bolagets storsta innehav, det brasilianska bolaget Creditas, som utgor
cirka 47% av investeringsportfoljen, planerar for en borsintroduktion
under 2025. Sedan 2017, d& VEF gjorde sin forsta investering, har
Creditas Okat sin rliga omséttning fran 23,7 mBRL (4,5 musd) till
1 948,4 mBRL (368,0 musd) vid slutet av 2023, vilket motsvarar en
arlig tillvaxt pa 109%. Under samma period har bruttovinsten haft en
arlig tillvaxt pa 77%. Bolagets dgarandel i Creditas uppgar till nistan
10% och virderas idag till 216 musd. En bérsnotering av Creditas
skulle sannolikt synliggora ytterligare varde.

1 Mordor Intellegence — “Fintech market size & share analysis — growth trends & forecasts (2024 —
2029)”
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Operationell uppdatering Q2-24

Q2-24
portfolj-
Marknadsvirde (mUSD)  Q2-22 Q3-22 Q4-22  Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 QoQ % YoY% andel
([ ' 1959 2113 193, 1987 2129 1835 1888 2155 2158 02%  15%  467%
((5 creditas
% kon_ﬁb 611 611 40,1 489 856 798 953 755 755 -01% -118% 163%
o JU S PAY 475 415 475 628 749 665 741 725 701 -34% -64%  152%
transferGo‘ 181 169 163 162 218 309 270 366 367 00% 683% 79%
6('”60 123 123 123 206 188 173 173 173 172 -06% -88%  37%
S—
- L}
S | r a C I | 200 200 200 200 200 16 156 154 152 -16% -241%  33%
-
n 'l b ' 69 67 68 95 102 112 127 121 112 T7%  99%  24%
e
Likvidplaceringar 615 607 55,1 457 440 364 116 100 40 -601% -909%  09%
Gvriga investeringar 512 414 295 276 284 249 214 153 169 N/A  N/A  36%
Totalt marknadsvirde 4744 4779 420,7 450,0 5165 462,3 4639 4704 4626 -1,7% -10,4% 106,0%
Likvida medel 158 107 86 85 90 67 177 140 118  -15%  31% 3%
Ovriga nettoskullder 490 437 475 481 463 463 -394 -368 -379 3%  -18% 9%
Substansvirde 4412 4449 3818 4104 4792 422,7 4422 4476 4366 -2% -9% 100%

Kalla: Bolaget, Analysguiden. Ovriga investeringar inkluderar alla bolag som individuellt
varderas till mindre &n 1% av den totala portfoljen och portféljbolag vars vardering inte kan
detaljredovisas pa grund av regulatoriska begransningar. Bolag som ingar: Abhi, BlackBuck,
FinanZero, Finja, Mahaana, minu, Revo och Rupeek.

Bolagets nuvarande portfolj bestar av 15 innehav. Under kvartalet har
portfoljbolagen visat pa en stark utveckling vad giller omsattnings-
och bruttovinsttillvixt, som sammantaget bidrog positivt till
utvecklingen av substansvirdet. Foér de kommande tolv ménaderna
vantar sig bolaget en vigd genomsnittlig tillvixt pa cirka 30% for
portfoljbolagens omsétining och cirka 60% for portfoljens
bruttovinst.

Dock har virderingarna av portfoljbolagen stor del motverkats av en
forsvagning av lokala valutor pa tva av bolagets storsta marknader.
Bide den brasilianska realen och mexikanska peson sjonk med runt
10% mot den amerikanska dollarn under det andra kvartalet.
Virderingarna har till viss del dven péverkats av politisk och
ekonomisk volatilitet, vilket synts i virderingsmultiplarna. I Mexiko
och Indien har det nyligen varit val och dven om utgéngen blev ratt
vantad skapar det alltid en viss turbulens. I Brasilien Okade
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inflationen nagot i juni jamfort med mars, vilket gor att styrrantan
fortsatt ligger pa hoga 10,5%, dock ned 25 punkter jamfort med det
forsta kvartalet.

Viart att kommentera ar den storre sekventiella fordndringen i
varderingarna for Juspay och Rupeek. I Juspays fall har det att gora
med att multiplarna for publika jamforelsebolag har minskat drivet
av sjunkande aktiekurser for noterade betalbolag. Niar det giller
Rupeek har innehavet flyttats till oOvriga investeringar.
Omklassningen beror pa att Rupeek har tagit in ytterligare kapital i
tva rundor, dir varderingen skiljer sig at. VEF deltog inte i nigon av
dessa kapitalanskaffningar men har varderat Rupeek utifrdn den
lagre varderingen, vilket alltsd har lett till att det numera ingéar i
gruppen ovriga investeringar.

Storre kapitalanskaffningar som skett under de senaste tolv
manaderna ar i TransferGo och Gringo. TransferGo tog in 10 musd
frdn Taiwania Capital i mars i ar, som ocksé klev in som ny &dgare
Under augusti 2023 genomforde Gringo en C-runda om 30 musd, dar
VEF deltog med 3 musd. Nér det géller andra kvartalet har inga nya
investeringar eller avyttringar genomforts. Av bolagets portféljbolag
varderas nu 87% enligt bolagets virderingsmodell, som ar en mix av
pé omsattnings- och bruttovinst-multiplar.

Substansvardet uppgick till 4,45 kronor

Sedan slutet av 2015 har substansvirdet per aktie vuxit med i snitt
17% per &r, fran 1,21 kr vid utgdngen av Q4 2015 till 4,45 kronor vid
utgdngen av Q2 2024. Historiskt sett har aktiekursen foljt
utvecklingen av substansvirdet, men efter det att styrrantorna
varlden 6ver borjade hojas 2022 har fokus skiftat till mer mogna och
Ionsamma bolag. Det har lett till att substansrabatten numera
uppnétt rekordnivéer. En situation som 6ppnat upp for aktieaterkop
fran bolagets sida, vilket dven beslutades pa bolagsstimman nu i maj.
Totalt uppgar aterkopsmandatet till max 5% av de utestdende
stamaktierna och Analysguiden tycker att aterkop ar ett klokt beslut i
detta fall, givet den héga substansrabatten.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Lag skuldsattning och en solid balansrikning
Portf6ljinnehaven utgor 106% av substansvirdet, varav nastan 1%
bestar av likvida placeringar i penningmarknadsfonder. Till det har
bolaget ytterligare nistan 4% i likvida medel. Bolagets Ovriga
nettoskulder uppgér till -9%, vilket gor att nettoskuldséattningsgraden
ligger pé strax 6ver 5%.

Bolagets bedomning ar att den finansiella stéllningen vid utgéngen av
det andra kvartalet 2024 ar god med 15,8 musd i likvida medel
inklusive de likvida placeringarna, vilket Analysguiden héaller med
om. Nar det giller ytterligare finansiering till innehaven i portféljen
har 96% av innehaven redan uppnatt eller har kapacitet att nd break-
even utan ytterligare finansiering. For de resterande fyra procenten
har dessa en genomsnittligt viagd kassalikviditet pd 11 manader.

Historiskt sett har bolaget haft en nettokassa pa 6ver 10 musd, men
efter ett antal investeringar under 2022 i befintliga innehav har
bolaget numera en nettoskuld. 2022 emitterades ocksd en
héllbarhetsobligation pd 500 mkr, dar summan i sin helhet har
allokerats till Konfio, Solfacil, Rupeek och Mahaana. Obligationen
refinansierades aret efter till battre villkor och 16per till och med
december 2026 och samtidigt minskade bolaget den utestdende
skulden till 400 mkr.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden. Likvida medel och likvida placeringar i musd (grén 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 andra kvartalet uppgick till 7,2
(6,4) musd pd rullande 12 ménader. Det motsvarar en
forvaltningskostnad om 1,6% (1,3%) av substansvardet.

Analysguiden
19 juli 2024



VEF

10,0 3,0%
9,0

8.0 2,5%
70 2,0%
6,0

5,0 1,5%
4,0

3.0 1,0%
2.0 0,5%
1,0

0,0 0,0%

Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24

Kélla: Bolaget, Analysguiden. Rorelsekostnader R12 m i musd (grén stapel) och rorelse-
kostnader i forhéllande till substansvarde i % (orange linje).

Vi raknar med att dven framover kommer rorelsekostnaderna att
hélla sig inom intervallet 1,5 — 2,0%, dven om de tillfalligt kan svanga
mellan kvartalen, vilket gor att de framtida forvaltningskostnaderna
fortsatt forvantas vara laga.
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Senaste rapporten fran Creditas

Creditas ar den ledande digitala plattformen for sdkerstillda 1&n i
Brasilien. Over tid har fler Fintech-, Insurtech- och konsument-
losningar adderats till bolagets ekosystem relaterat till sin
huvudsakliga 1aneverksamhet. De erbjuder konsumenter 1lan med
huset, bilen eller sin 16n som sikerhet och har skapat en effektiv
ldneprocess och framfor allt arrangering av sdkerheten for lanen som
gjort dem ledande inom sikrade krediter. Tillsammans skapar dessa
olika tjanster starka synergier och en varaktig kundrelation samtidigt
som de minskar kundanskaffningskostnaderna och breddar bolagets
intdktstrommar. Malet ar en borsintroduktion, troligen under 2025.

Operationell uppdatering Q1-2024

Sedan 2017 har bolaget accelererat och vuxit sin omsittning fran 23,7
BRL (4,5 musd) till att per Q1 2024 ha en omséttning om 1 942 mBRL
(368 musd) péa rullande tolv ménader. Omsittningen for det forsta
kvartalet 2024 6kade med 2,2% sekventiellt men minskade marginellt
med -1,3% pa arsbasis. Laneportfoljen vixte till strax under 5,6
miljarder BRL (1,06 miljarder usd) i kvartalet, ned -0,9% sekventiellt
och -5,2% pa arsbasis. Nedgangen i omsattning och laneportfoljen
forklaras av en mer restriktiv utldning inom Creditas Auto samt
bolagets fokus pa lonsamhet. Vid utgangen av 2017 (da VEF gjorde
sin forsta investering i Creditas) uppgick laneportf6ljen till 95,1
mBRL (17,8 musd), vilket innebar att den har vuxit med néstan
5800% sedan dess. Det motsvarar en arlig tillviaxt om 92%.

Marknadsutvecklingen pa den brasilianska marknaden gar t ratt hall
efter en tid med hog inflation. Landets inflation (IPCA) har ckade
nagot till 4,23% vid utgdngen av junii ar, frén att ha toppat pa 12,13%
april 2022. Forvantningarna framéver ar att inflationen ska falla till
3,80% vid utgingen av 2024 och till 3,70% vid slutet av 2025.
Samtidigt har den brasilianska styrrintan minskat frén toppen pa
runt 14% till 10,50% vid utgéngen av juni och férvantas na 9,75% till
slutet av aret. Den brasilianska valutan, BRL, har forsvagats gentemot
USD med cirka 10% och handlas for tillfallet runt 5,50.
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Kalla: Tradingeconomics, inflation and interest rates i Brasilien, Analysguiden
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Vander till Ionsam tillvaxt

Accelerationen i laneportfoljens tillvaxt (gron stapel) har
mattats av nagot sedan 2023, drivet av lagre andel nya lan
(orange stapel) Q1-21 - Q1-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Starkt tillvaxt i bruttovinsten

Nettoomséattningen (gron stapel) mattas drivet av lagre tillvaxt
i laneportfoljen. Samtidigt véxer bruttovinsten (morkgron

stapel) och bruttomarginalen (orange linje) drivet
effektiviseringar, mBRL och % per Q1-21 - Q1-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Positivt nettoresultat uppnatt

Bolaget fokusplan har lett bolaget till att uppna ett positivt
nettoresultat for forsta gangen, mBRL och Q1-21 - Q1-24.
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Lag vardering i dagslaget

Sedan bolaget bildades har VEFs substanspremie/-rabatt pendlat
mellan 20% i premie till 58% i rabatt med en genomsnittlig
substansrabatt pa 27%.

Jamfor vi med hur andra svenska investmentbolag med liknande
inriktning varderas pa den svenska borsen dr den genomsnittliga
substanspremien cirka 9%.

Aktiekurs Substans- Rabatt (neg)/
Bolag 18 juli 2024 véarde per aktie Premie (pos)
VNV Global 24,02 48,61 -51%
Kinnevik 90,45 140,13 -35%
Creades 79,75 73,00 9%
Flat Capital 15,98 7,55 112%
Medel 9%

Kalla: Analysguiden, bolagens senaste kvartalsrapporter.

Om vi skulle virdera VEF utifrdn jamforelsegruppen, skulle det
innebira en aktiekurs pa 4,84 kronor. Men med tanke pa att bolaget
fokuserar pa investeringar i Fintech-bolag, som adnnu inte natt
I6nsamhet i vissa fall, d4r det mer konservativt att applicera en viss
rabatt baserat pa det. Utgéar vi i stéllet ifran bolagets genomsnittliga
substansrabatt ger det ett motiverat virde om 3,27 kronor.

I jamforelsegruppen sticker Flat Capital ut genom att bolaget
varderas till en premie pa 100%. Justerat for Flat Capital ar den
genomsnittliga substansrabatten 26%, vilket ar i linje med VEFs
genomsnittliga substansrabatt.

Analysguiden tycker att VEF ar ett intressant bolag for de som vill ha
exponering mot snabbvixande Fintech-bolag pa tillvixtmarknader.
En extra trigger dr en kommande borsnotering av Creditas, som
eventuellt blir av under 2025 om man ska ta fasta pa vad Creditas
ledning har kommunicerat. Plus det faktum att bolagsstimman
nyligen beslutat om ett dterkopsmandat om max 5%, vilket ocksa bor
oka intresset for aktien.

Analysguiden upprepar sitt motiverade virde om 3,40
kronor.
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NAVPS har stigit i snitt 17%

Rapporterat substansvarde per aktie i sek (gron stapel) har
utvecklats stabilt uppat oOver tid, samtidigt som
substansrabatten numera inte foljer utvecklingen for
substansvardet, utan har under de senaste 8 kvartalen (orange
linje) utvecklats i motsatt riktning, Q4-15 — Q2-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Substansrabatten fortsatt hog
Substansrabatten har i snitt sedan det fjarde kvartalet 2015
varit runt 27%, men fran slutet av 2022 har substansrabatten
oOkat kraftigt. Q4-15 — Q2-24.
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Aktien

I samband med avknoppningen noterades bolaget pd Nasdaq First
North Growth Market och flyttade till Stockholmboérsens huvudlista
under 2022. Bolagets aktie ar noterad under tickern VEFAB och totalt
antal aktier uppgéar till 1 113,9 miljoner aktier, dar stamaktierna
utgor den absoluta merparten.

Det finns dven konvertibla C-aktier, som ar en del av bolagets
langsiktiga incitamentsprogram for de anstillda. I dagsldget ar det
fem aktiva incitamentsprogram, 2020, 2021, 2022, 2023 och 2024,
om totalt runt 72,1 miljoner C-aktier som konverterar till stamaktier
vid utgingen av respektive program om bolaget uppnar de
prestationsmél som ar kopplade till programmen. I samband med
arets bolagstimma klubbades ett nytt aterkopsmandat igenom om
max 5% av det utestdende stamaktierna. An s linge har inga aktier
aterkopts i samband med det nya mandatet.

Agare

Antalet aktiedgare uppgar till cirka 18 000, dar den storsta kategorin
utgérs av privata investerare. Men nir det giller dgarandelar
domineras den klassen av institutionella investerare, dar fonder star
for den storsta delen. Storst dgare i bolaget dr Acacia Fonder, via
hedgefonden Conifer Management LLC. Forutom Acacia Fonder ar
ocksa Fidelity och Swedbank Robur stora dgare.

Nyckelpersonerna i bolaget har ett stort insynsdgande, med VD som
en av de 10 storsta dgarna och 6ver lag finns det ett hogt aktiedgande
i ledningsgruppen. Totalt dger de anstillda 6ver 2,5% av bolagets
stamaktier och positivt dr ocksd att det inom styrelsen finns ett
betydande dgande.

Storsta aktiedgarna, %

Conifer Management LLC 19,8%
Fidelity Investments (FMR) 9,9%
Swedbank Robur Funds 8,1%
City of London Investment Management 6,2%
Libra Fund 2,7%
Consilium Investment Management 2,7%
Fidelity Investments (FIL) 2.4%
Asset Value Investors 2,2%
Dave Nangle 2,2%
Avanza Pension 2,1%
Ovriga 41,7%
Totalt 100,0%

Kalla: Bolaget, per 2024-07-17
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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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Kraftig rabatt mot substansvardet
Sedan start har aktien i snitt handlats till en rabatt om 27% mot
substansvardet, men i dagsldget ar substansrabatten nastan
dubbelt sa hog.
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Om VEF

VEF startades som ett nytt bolag under 2015 och knoppades av fran
VNV Global samma ar tillsammans med VNV Globals portféljbolag
TCS Group Holding PLC (Tinkoff Bank). Bakgrunden till
avknoppningen var att man ville skapa ett separat bolag med mal att
bli den ledande Fintech- investeraren inom tillvixtmarknader.

Vid bildandet bestod portféljen av endast ett innehav, men numera
ingar det 15 olika bolag i portf6ljen. Totalt har sex exits gjorts genom
aren dir de mest framgéngsrika har varit i ryska Tinkoff Bank f6ljt av
turkiska iyzico. I Tinkoff Bank uppnadde bolaget en avkastning om
6,1x CoC och en IRR om 65%. Motsvarande siffror i iyzico blev en CoC
om 3,2x och en IRR pa 57%.

VEFs inriktning dr mot onoterade Fintech-bolag, som befinner sig i
borjan av sin expansionsfas. Det 6vergripande maélet ar att 6ver tid
oka nettot pa tillgdngarna i relation till de investeringar som har
gjorts. For att uppné malet tar bolaget i regel plats i styrelsen och
innehar pa sa sitt en aktiv roll som langsiktig dgare. Normalt sett
efterstravas en agarandel pa 10 — 20% dar bolaget har styrelse-
representation. Av de innehav som idag finns i portféljen har VEF
styrelserepresentation i majoriteten av dessa.

De investeringar som bolaget gor kinnetecknas av att de ar i bolag
med skalbara tillvaxtmgjligheter. Majoriteten av investeringarna har
gjorts pa tillvixtmarknaderna Latinamerika (Brasilien och Mexiko)
och Indien, som utgor 6ver 90% av portfoljen. Utméarkande for dessa
marknader ar att de dr mycket befolkningsrika ldnder, som férutom
en gynnsam demografi, ofta kinnetecknas av en lag penetrationen av
banktjanster och en hog marknadskoncentration till ett fatal banker.

Det okar mdjligheterna till att ta marknadsandelar med nya
innovativa och digitala 16sningar for olika finansiella tjanster.
Samtidigt som det ger manniskor och sma bolag som inte tidigare har
varit inkluderade i den finansiella tjanstesektorn, tillging till dessa
tjanster pa ett enkelt sitt genom exempelvis mobilappar.

Fokuserade pa ett brett spektrum inom Fintech

Fintech omfattar ett brett spektrum av omréden, diar VEF for
narvarande fokuserar péa krediter, betalningar, privatekonomi,
investeringar och Embedded finance. Embedded finance ar sarskilt
intressant och definieras som integrationen av finansiella tjanster,
sdsom utldning, betalningshantering eller forsdkring, i icke-
finansiella foretags infrastrukturer utan att dessa foretag behover
vanda sig till traditionella finansinstitut. Det innebér att foretag kan
erbjuda tjanster som banktjanster, betalningar, 1an och férsiakringar
direkt via sina egna plattformar eller appar. Genom olika API:er
(granssnitt) kan foretag pa s satt somlost erbjuda tjansterna direkt i
sina egna ekosystem.

Ett mycket bra exempel pa detta dr det svenska borsnoterade SaaS-
bolaget Fortnox, som ursprungligen tillhandahdll ett digitalt
redovisningssystem via en prenumerationstjanst. Numera har
Fortnox byggt ut sitt ekosystem med olika typer av betaltjanster,
forsakringar, foretagskort, bokningssystem, siljstod, med mera.
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5 innehav star for 90% av NAV

Redovisat marknadsvarde per 2024-06-30
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Brasilien ar den storsta marknaden
Tre marknaderna star for 91% av alla investeringarna i
portféljen déar Brasilien ar den klart dominerande marknaden,
2024-06-30
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Andra exempel pa svenska framgéngsrika Fintech-bolag ar Klarna,
iZettle, Tink och Lendo.
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En hallbarhetsfokuserad investeringsprocess
Bolagets investeringsprocess utgér ifran tva huvudsakliga koncept:

1. Styrkan av ett aktivt dgarskap for att kunna sidkerstilla god
bolagsstyrning och en ansvarsfull affirsverksamhet

2. Hallbarhet ska vara en fundamental del av verksamheten i de
bolag som VEF investerar i

Det gor att innan bolaget paborjar en investeringsprocess har
investeringsteamet ofta lart kdnna grundarna och f6ljt deras resa
under en langre tid.

Ansvaret for att hitta nya investeringar ligger hos investeringsteamet,
som till viss del ar inriktat mot olika marknader och regioner. Da
héllbarhet ar viktigt 4r samtliga i teamet vil utbildade i grunderna for
bolagets hallbarhetsprinciper och i att bedéma om en potentiell
investering lever upp till bolagets standard vad géller hallbarhet och
etiska riktlinjer.

Vissa av de marknader som bolaget investerar i kinnetecknas av hog
risk, framst ur ett socialt- och bolagsstyrningsperspektiv (exempelvis
korruption, penningtvatt, efterfoljande av lagar, arbetsskyddsregler
och minskliga rattigheter), vilket gor att héllbarhetsanalysen ligger
till grund for att se till att minimera de riskerna. Men aven for att
hantera en potentiell negativ inverkan som portféljbolagen skulle
kunna ha pa samhallet. Om en potentiell investering inte lever upp till
bolagets  hallbarhetskriterier efter genomférd haéllbarhets-
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genomlysning avstar bolaget fran att genomféra investeringen
oavsett hur attraktiv den véntas vara.

Sedan 2020 rapporterar bolaget arligen en frivillig hallbarhets-
rapport och tack vare ett aktivt dgarskap plus strivan efter styrelse-
representation lyfts héllbarhetsfragorna fram pa riatt niva i
portfoljbolagen. VEF genomf6r ocksd arliga hallbarhetsanalyser av
sina innehav, vilket gor att bolaget kan sikerstilla att det ar
uppdaterade om eventuella héllbarhetsrelaterade problem. Men dven
utbilda portfoljbolagen i viktiga hallbarhetsfragor.

Investeringsprincipen kokar ned i att om det inte ar héllbart ar det
heller inte investeringsbart, vilket hanger ihop med bolagets filosofi
om att dr det inte etiskt ar det inte skalbart. Till sin hjalp for att uppna
detta har bolaget tagit fram ett ramverk, som innehéller ett antal
principer for hur man bedriver ansvarsfull finansiell verksamhet,
namligen:

e Tillhandahélla ansvarsfulla, rattvisa och transparenta finansiella
produkter

e Hatydliga och begripliga villkor

e Arbeta for att motverka 6verskuldsattning

o Tillhandahalla tillginglig och tydlig kundservice pa ett snabbt och
lyhort sitt

e Hantera personuppgifter ansvarsfullt, sdkert och i enlighet med
gillande lagar

e Framja initiativ for digital finansiell forstaelse och medvetenhet

Bolagets hallbarhetsarbete ar fokuserat pa tre huvudomraden:

¢ Fintech for finansiell inkludering, rattvisa, vialbefinnande och den
grona omstéllningen

e Ansvarsfull finansiell verksamhet
e Bolagstyrning och affarsetik

Samtliga investeringar enligt ramverket kategoriseras dven utifrn
om de ar ansvarsfulla eller paverkaninvesteringar. Paverkans-
investeringar definieras som investeringar som adresserar ett
prioriterat problem i samhallet f6r underbetjanta malgrupper
och/eller klimatomstillningen och utgér fran FN:s globala
héllbarhetsmal. Samtliga av bolagets investeringar uppfyller kravet
for att vara ansvarsfulla och bolaget har identifierat att ndstan 75%
av portfoljen ocksa uppfyller deras definition av att ha sarskilt
betydande paverkan.

Analysguiden
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Risker

Verksamheten ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan paverka substansvirdet och resultatutvecklingen.

Portfoljbolagens behov av nytt kapital

Portfoljbolagen kiannetecknas av att de ar tillviaxtbolag och i ménga
fall annu inte gar med vinst. 95% av portféljbolagen ar antingen redan
Ionsamma eller kan, enligt bolagets bedomning, né 16nsamhet med
sitt existerande kapital. Men om portfoljbolagens verksamheter inte
utvecklas enligt plan finns det risk for att de behover ytterligare
kapital. En sdmre utveckling for portfoljbolagen kan komma att leda
till lagre varderingar, vilket i sin tur kan gora det svart for VEF att
bidra med nytt kapital. I virsta fall om ett portfoljinnehav inte far nytt
kapital kan det leda till konkurs, vilket skulle gora att VEF forlorar sitt
investerade kapital.

Varderingsrisker

VEF virderar sina innehav efter en virderingsmetod som har
utarbetats under lang tid och i enlighet med IFRS redovisningsregler.
Den metoden anses ge en sa rittvis bild som mojligt av
portféljinnehaven. Till sin hjilp anvinder sig bolaget av observerbara
marknadsdata eller om sddan data saknas, andra virderingsmetoder
vid varderingstillfillet samt antaganden om portféljbolagens
framtida utveckling. Dessa skulle kunna vara felaktiga och potentiellt
inte forverkligas som vintat. Vidare sd ar vardering av onoterade
investeringar generellt sett foremal for en storre osidkerhet &n vid
virdering av noterade innehav. An s4 linge 4r det endast Creditas
som offentliggoér ndgon form av kvartalsvis rapportering, vilket gor
det svart for utomstdende investerare sin egen virdering och fa en
inblick i hur portféljbolagen presterar.

Beroende av ett mindre antal portfoljbolag

Aven om bolaget har femton innehav i sin investeringsportfolj 4r det
tre bolag som stér for 6ver 75% av det redovisade marknadsvardet.
Creditas, som ar det enskilt stérsta innehavet utgor nastan hilften av
det redovisade marknadsvirdet. Samtidigt har VEF en dgarandel i
respektive av dessa tre bolag som ligger runt 9 -11%, vilket gor att
bolaget inte har rostmajoritet i nagot av dessa bolag. Formégan att
utéva avgorande inflytande kan dirfor vara begransad. Aven VEFs
intressen kan sta i konflikt med andra dgares intressen, vilket skulle
kunna ha en negativ paverkan pa vardetillvaxt, utdelning, kassafloden
och andra inkomster fran det relevanta portfoljbolaget.

Valutarisker

Bolaget har valt att investera i tillvixtmarknader, som Brasilien,
Mexiko och Indien med flera. Det exponerar bolaget for valutarisker,
sarskilt mot USD dé de flesta investeringar gors i USD, samtidigt som
VEFs substansvirde raknas om till SEK och aktien ar noterad i SEK.

Marknadsrisker

Portféljbolagen ar verksamma pa tillvixtmarknader som ofta dr mer
volatila. Investeringar i dessa marknader kan péaverkas av stora
fluktuationer i resultat och andra funktioner utanfér bolagets
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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, fordndringar i regerings-
politik, skatter, radntenivaer, restriktioner for den politiska och
ekonomiska utvecklingen av lagar och regleringar, nya regelverket
och sanktioner. Skulle nigon av dessa risker uppstd kan de fa en
vasentlig paverkan pd bolagets verksamhet och resultat.

Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i tillvaxt-
marknader. Minoritetsaktiedgarna kan forbises pad olika sitt, till
exempel vid forsidljning av tillgdngar, Overforingsprissattning,
utspadning, begrinsad tillging till d&rsstimma och begransningar 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.
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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 dar 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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