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De formella delarna av arsredovisningen for VEF AB (publ) utgoérs av forvaltningsberattelse,
finansiella rapporter och tillaggsupplysningar pa sidorna 46—80 och har granskats
av Bolagets revisorer. Revisionsberattelsen presenteras pa sidorna 81-84.
lagsstyrningsrapporten pa sidorna 85-92 har granskats av Bolagets revisorer.
F &orernas uttalande om bolagsstyrningsrapporten presenteras pa sida 93.
ten pa sidorna 94-103 har uppréttats frivilligt av Bolaget och har inte
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VEF vidlkomnade tre bolag till portféljen

* | februari investerade VEF 12,2 mnUSD i Gringo, Brasiliens one-stop-shop fér férare, som
en del i en Serie B-runda om 34 mnUSD ledd av VEF och Piton Capital. Gringo erbjuder
fordonsagare betal- och BNPL-I6sningar relaterade till fordonsdokumentation sa som
fornyelse av kdrkort samt inbetalning av skatter och boéter.

* | mars investerade VEF 20,0 mnUSD i Solfacil som en del i en Serie C-runda om
100 mnUSD ledd av QED. Solfacil designar teknologiska loésningar fér solpanelsinstallatorer
och har positionerat sig som en unik knutpunkt i solpanelsekosystemet dar solpanels-
installatérer, pa en och samma plattform, kan erbjuda finansiering, kdp av hardvara samt
overvakning av redan installerade solpanelssystem.

* | augusti vdlkomnade VEF Mahaana, Pakistans forsta digitala férmégenhetsférvaltare till
portfolien. VEF investerade 1,0 mnUSD i en sdddrunda om 2,1 mnUSD vilket markerar VEFs
tredje investering i Pakistan.

Under aret investerade VEF ytterligare 13,5 mnUSD in i den befintliga portféljen.
Tillaggsinvesteringar gjordes i Creditas (5,0 mnUSD), Juspay (4,1 mnUSD), Rupeek
(1,9 mnUSD), Magnetis (1,0 mnUSD), FinanZero (1,0 mnUSD) och Abhi (0,5 mnUSD).

Den ryska invasionen av Ukraina har haft marginella effekter pa VEFs substansvirde.
Under forsta kvartalet skrevs innehavet i REVO samt beroérda placeringar i Tinkoff-
obligationer (2,3% av substansvardet per 31 december 2021) ner till noll. En vardering
som bestatt under hela aret.

| april emitterade VEF hallbarhetsobligationer om 500 mnSEK for att investera i
finansiell inkludering. Pa VEF &r vi stolta dver att vart kapital har en positiv inverkan pa
tillgangligheten av réattvisa och prisvarda finansiella tjanster.

Den 1 juni inleddes handeln av VEFs aktier pa Nasdaq Stockholms huvudlista, en flytt
fran First North Growth Market. Noteringen ar en milstolpe i VEFs resa att bli den ledande
investeraren i framtidens fintechbolag pa tillvaxtmarknader

| augusti kommunicerades ett nytt aterképsprogram om upp till maximalt 10 mnUSD.
Aterképsprogrammet syfte ar att méjliggora flexibilitet och att skapa aktiedgarvarde i en
tid dar VEF-aktien handlas till en betydande rabatt mot substansvardet. Under aret har
VEF aterkopt aktier till ett varde av 2,9 mnUSD.

Substansvardet i USD sjonk 50% under aret vilket ar en effekt av nedvarderingen

av den underliggande portféljen till foljd av justerade varderingar for de noterade
jamforelsebolagen. For VEFs portfoljbolag ar leveransen fortsatt stark och dverlag i linje
med prognoserna fér aret.
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sekulara tlllvaxttrenderna pa nagra VEF grundades 2015 som en spin-off fran VNV Global med Zﬂ',‘;ap";'
av varldens snabbast vaxande ett portféljbolag, TCS Group Holding PLC (Tinkoff Bank) ‘
marknader. och med en vision om att bli den ledande investeraren i Mexiko ——————— \’ 4
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VEF &r ett investmentbolag noterat pad Nasdaqg Stockholm vuxit snabbt och har vid publiceringen av denna rapport sminus OJUSPAY
och investerar i privata fintechbolag med fokus pa tillvaxt- investerat i 21 bolag diversifierade med avseende pa 9 Rupeek
marknader. Vi efterstravar minoritetsandelar och ar aktiva geografi, affarstyp och utvecklingsstadium — men alla med Ny
investerare med styrelserepresentation i majoriteten av enastaende mojligheter inom fintech pa sina respektive Brasilien gmxﬁ
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och hallbart varde for vara aktiedgare genom att investera - JUMQO

i framtidens bolag fokuserat pa finansiella tjanster och
med ett speciellt fokus pa tillvaxtmarknader.

Exits

Sedan start har VEF genomfort fyra exits. Tva framgangs-
rika exits i ryska Tinkoff Bank och turkiska iyzico

e Tinkoff bank till 6.1x CoC avkastning och 65% IRR

* iyzico till 3.2x CoC avkastning och 57% IRR

och tva icke vardeskapande exits i Guiabolso och Xerpa.
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Vara strategiska pelare Var investeringstes

Véra strategiska pelare ar prismat genom vilket vi tanker pa allt vi gor, det som driver var strategi och goér oss Vi tror pd att investera i féretag som leds av entreprendrer med starka resultat och i féretag med tydligt marknads-

framgangsrika som ett investmentbolag. anpassade produkter som tidigt visat framgang samt ar skalbara och snabbvaxande. For oss ar fintech ett mycket brett
koncept och tacker alla omraden av finansiella tjanster inklusive betalningar, krediter, kapitalférvaltning, embedded
finance och molnbaserade redovisningstjanster. Det finns ingen affarsmodell som dominerar var portfélj och var
investeringsstrategi. Vara viktigaste investeringskriterier &r exceptionella personer, skalbara affarsmodeller, starka
ekonomiska prestationer och en tydlig vag mot Idnsamhet.

Sektor

Vi riktar oss mot alla typer av finansiella tjanster inklusive betalningar, krediter,
och besparingar/investeringar. Den “ratta” malsektorn &r marknadsberoende.

Vi ar vara investeringar. De definierar oss. Vi ar endast en tes och ett manskligt och
ekonomiskt kapital utan dem. Vi lagger mycket tid pa att se till att ratt tillgangar och
entreprenorer fyller var portfolj och vi gor allt for att hjalpa dem lyckas.

Geografi

Inom tillvaxtmarknader fokuserar vi pa de mer folkrika och skalbara marknaderna
med hansyn till konkurrenssituation och tidpunkt i cykeln.

®
®

Vara investerare tillhandahaller det kapital vi behéver for att driva var verksamhet.
Enkelt uttryck, utan dem skulle vi inte existera och var tillvaxt harifran skulle bli desto
svarare. Vi alskar vara investerare, nuvarande, gamla och potentiella. Vi ar stolta éver
att gora vart yttersta for att ge dem en halsosam avkastning pa sitt kapital och ett bra

AR 3 Minoritetsandelar och styrelserepresentation
kommunikationsfléde samt en 6ppenhet under resan.

Vi efterstravar minoritetsandelar med styrelserepresentation i vara portfoljbolag.
Vi ar en aktiv och stédjande agare.

Unika fintechmojligheter

Det finns valdigt fa satt att f& exponering mot det vaxande fintechinvesteringstemat
pé offentliga marknader och &n mindre tillvaxtmarknader. VEF ar en unik tillgang
i detta avseende.

Medan vara tva forsta pelare ar nédvandiga for att lyckas, bygger vi VEF langsiktigt.
Vara mal ar ambitiésa, var tidslinje ar lang, vi utvecklas kontinuerligt och férbattrar allt
for att se till att VEF ar ett féretag som har ratt manniskor, processer och strategi for
att vaxa over tiden.

®

Vardeskapande for aktieagarna

VEF &ar en exceptionell investeringsmojlighet med potential till h6g avkastning genom vara portféljoolag som
erbjuder en kombination av:

attraktiva marknadsférhallanden i tillvaxtvarlden

aktivt och stédjande dgande

entreprendrer med dokumenterad erfarenhet

skalbara, snabbvaxande féretag, med en tydlig vag mot [bnsamhet

utnyttjandet av strukturforandringarna inom fintechsektorn
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Reflektioner om 2022

For att sammanfatta fran var senaste bokslutskommuniké:
*2022 var aret da marknaderna paminde oss om att bygga
bolag och leverera avkastning genom cykler &r svart —
vilket det ska vara! Om inte skulle alla géra det, och under
en period, fére 2022, kédndes det som att alla gjorde det.
Idag, med 6kad inflation, stigande réntor samt dyrare och
mindre tillgéngligt kapital har den starka makroekono-
miska medvinden avtagit”. 2022 var ett utmanade ar for
VEF och riskkapitalbranschen i stort. Detta syntes tydligt
och aterspeglades brutalt i var substansvarde- och aktie-
prisutveckling under aret, ned 50% respektive 59% YoY.

Vid ingadngen av det attonde aret pa var resa, med en
fortsatt lAngsiktig syn pa att bygga var verksamhet och
meritlista, kan ett &r nu definieras som kort sikt. Vi finner
trost i att var IRR for de senaste sju aren avseende sub-
stansvarde och aktiekurs kvarstar i ett sunt tvasiffrigt
territorium, trots 2022-4rs tillbakagang. Over tid, &r perio-
der som 2022 oundvikliga och det ar hur du hanterar dem
som réknas. Under 2022 fortsatte VEF att satta langsiktiga
byggstenar pa plats. Vi forstarkte vart team, adderade nya
kvalitetsbolag till var portfdlj, starkte var balansrakning
med var forsta hallbarhetsobligation samtidigt som note-
ringen av vara aktier pa svenska Nasdags huvudlista var
arets framsta handelse.

Den strukturella tillvaxthistorien och méjligheten for
fintech i tillvaxtmarknader ar fortsatt tydlig, det ar en
konstant. Vi gér in i 2023 med positivitet, ett aterstallt och
marknadsbaserat substansvarde, en kvalitetsportfolj, en
hogkvalitativ investerarbas och, aterigen, lite medvind i
vara segel.

2022 i siffror

P& en 6vergripande niva stangde vi 2022 med ett sub-
stansvarde per aktie om 3,82 SEK, ned 42% YoY samtidigt
som vart substansvarde i dollar landade pa 382 miljo-
ner, ned 50% YoY. Var substansvardeutveckling drevs av
marknadsfaktorer eftersom var portfoljvardering direkt
paverkades av kraftiga nedgangar i noterade jamférbara
fintechbolags aktiekurser och multiplar under perioden.
Precis som det var pa vagen upp, var det de stérre nam-
nen i var portfolj, Creditas och Konfio, som var de framsta
drivkrafterna fér substansvardet. Som en kanslighetskon-
troll var vart substansvarde i USD relativt nara korrelerat
med globalt handlade fintechindex under perioden. Aven
om utfallet gor oss besvikna som forvaltare och aktie-
agare var vart mal att vardera var portfolj i linje med den
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foranderliga verkligheten pa publika marknader och vi
stravar efter att alltid kunna st& bakom vart substansvarde,
ett marknadsbaserat sadant.

Trots marknadsmiljon forblev vi relativt aktiva pé inves-
teringsfronten under 2022, bade genom att addera nya
namn till portfélien, samt aven allokera nytt kapital till var
befintliga portfdlj. Vid utgdngen av 2022 omfattar var
portfdlj sjutton innehay, varav tre nya bolag adderades
under aret: Gringo och Solfacil (Brasilien) samt Mahaana
(Pakistan). Vi gjorde inga forsaljningar under perioden. Vi
investerade totalt 46,7 mnUSD i portféljbolag under 2022,
71%/29% i nya/befintliga innehav. Vid utgdngen av 2022
hade vi 48,5 mnUSD i likvida medel.

Nar vi blickar framat i 2023 och vidare ser vi féljande
genomférda nyckelatgarder under 2022: 1) aterstalining
av substansvardet kombinerat med 2) nya kvalitetsbolag
adderade till var portfolj och 3) forstarkning av balansrak-
ningarna foér befintliga innehav, som en bas fér substans-
varde- och aktieprisokning harifran.

Ett ar av forsvarsfokus och sedan

gradvist avancemang

Varje ar inom investeringsvarlden ar annorlunda och
bjuder pa nya utmaningar, mikro-, makro- eller marknads-
maéssiga. Aven om jag aldrig kommer saga att vi valkomnar
allt varlden har att kasta p& oss kommer jag alltid vidhalla
att vi har upplevt mycket under var tid p& VEF och sanner-
ligen inom vara karriarer inom tillvaxt- och finansmark-
nader. | retroperspektiv har alla kriser vi genomlevt varit
nagra av de basta larostunderna for oss som investerare
och marknadsaktdrer. | tider av volatilitet finns en spelbok
for VEF och vara portféljbolag — man forbereder sig pa det
varsta och ar sedan valpositionerad fér eventuell uppgang
darifran.

Blickar vi tillbaka, kan vi konstatera att vi under 1H22, nar
marknadssentimentet forandrades, var snabba med att
stélla om till férsvarsposition. Forst starkte vi var balans-
rakning genom att emittera var forsta halloarhetsobliga-
tion. P& portfdljniva fokuserade vi pa vara storsta innehav:
Creditas, Konfio och Juspay sakerstéllde att de befann sig
i en stark finansiell position for att fortsatta vaxa i halso-
sam takt mot planerad break-even. Vi tog oss sedan an
var substansvardering i delarsrapporten for forsta halvaret
och omvarderade portféljen utifrdn en mer konserva-
tiv verklighet givet de kraftiga nedgangarna pa publika
marknader dittills under aret. Med vart férsvar pa plats
kunde vi aterigen satsa under 2H22. Specifikt spenderade

vi mer tid med VC-partners, portféljbolag och pipeline
inom vara huvudsakliga investeringsekosystem. Utifran de
positiva underliggande trenderna i vara portféljbolag och
ett omvarderat substansvarde aterupptog vi marknads-
foringen av VEF gentemot globala investerare. Till sist,
givet diskrepansen mellan VEFs aktiepris och det innebo-
ende portféljvardet lanserade vi ett aktiedterkdpsprogram.

Forutom att narmast religiost justera var portfolj utifran
marknaden sag vi ocks& majoriteten av vara portféljbolag
skifta fokus i sina planer att balansera tillvaxt/expansion
kontra plan for att n& break-even med befintlig kassa. Vid
utgangen av 2022 ar var portfolj valfinansierad och for-
beredd att navigera nuvarande marknadsklimat. 69% kan
n& break-even med befintligt kapital eller ar [bnsamma,
medan 31% befinner sig i tidigt skede eller under hég
tillvaxt med en portfoljviktad solvens pa cirka 15 manader.
Viktigt att notera att samtidigt fortsatter vara portféljbolag
att prestera bra och levererar en aggregerad tillvaxtékning
om 120% under 2022. Detta ar ndgot som vi forvantar oss
kommer att ddmpas under 2023 da bolagen balanserar
tillvaxt med I6nsamhet p& en mer hallbar niva omkring
65%.

Hojdpunkter i portfoljen

Vid utgadngen av 2022 var var portfolj kraftigt viktad mot
de storskaliga och mgjlighetsrika fintechmarknaderna i
Brasilien, Indien och Mexiko. Sex av sjutton innehav finns

i Brasilien, inklusive portféljens tungviktare och starkast
lysande stjarna Creditas (46% av portfoljen). Den indiska
marknaden utgoér nu var nast storsta exponeringsmarknad
och star for 16% av var portfolj, inklusive vart nast storsta
portféljbolag Juspay.

2022 var ett valdigt annorlunda ar for Creditas jamfort
med 2021 men ett &r dar man fortsatte att leverera fan-
tastisk tillvaxt och breddade sin verksamhet inom séker-
stalld utl&ning i Brasilien. 2022-ars stora positiva handelse
var utékningen av deras Serie F-finansieringsrunda om
50 mnUSD, vilket summmerar rundan till totalt 310 mnUSD.
Genom transaktionen kom Andbank, en global privat bank,
in i Creditas agarled. Som en del i transaktioner forvarvade
Creditas aven Banco Andbank (Brasil) S.As banklicens.

Att attrahera nytt kapital till samma vardering som den
senaste finanseringsrunda var under 2022 en mdjlighet
reserverad endast for de béasta privata bolagen. Samtidigt
oppnar kopet av banklicensen upp flertalet spannande
strategiska vagval, bade pé bredden och djupet, géllande
Creditas framtida finansiering, inklusive inlaning.

P& resultatfronten uppvisade Creditas IFRS-siffror for
perioden 9M22 en robust omséattnings- och laneboks-
tillvaxt i 3Q22 pa 98/90% YoY. Under 2H22 bérjade
Creditas stalla om mot en mer modest utl&ningstakt och
fokus p& omprissattning av laneportfoljen. Detta har bara
bdrjat sld igenom pa bruttovinstmarginalen som bottnade
pa cirka 10% under 2Q/3Q22 och nu ar redo for en stark
aterhamtning de kommande kvartalen. Ledningen for-
vantar sig att komma tillbaka till en bruttovinstmarginal pa
40-50% under 2023. Nedanfér denna linje i resultatrak-
ningen fortsatter Creditas att rationalisera sina omkostna-
der, driva igenom effektivitetsatgarder och dra ner kund-
forvarvskostnaden (CAC) till aldrig tidigare skadad niva. Allt
detta pagar samtidigt som kvalitén pa tillgdngarna forblir
solid tack vare att laneboken ar av sékerstalld natur. Det ar
samverkan av 1) forsiktigt men fortfarande robust portfolj-
tillvaxt, 2) omprissattning av l1an, 3) en toppad Selic och
finansieringskostnad, 4) kostnads- och CAC-optimering
och 5) stabil kvalitet pa tillgdngarna som gor oss exalterade
och ger ett fantastisk risk/reward-upplagg nar Creditas gar
mot Idnsamhet under 2023. Géllande en bdérsintroduktion
ar mélet att vara redo att agera nar marknaden ater dppnar
upp for affarer.

Juspay var en av vara mer framstéende portfoljpreste-
rare under 2022 och levererade en kraftig tillvaxt, framst
drivet av deras UPI-infrastrukturlésningar. De driver nu en
betydande del av Indiens mobilbaserade e-handel och
samarbetar med 300 av Indiens stérsta e-handlare och
banker. Att Juspay hade en rekorddag 31 december da de
processade dver 75 miljoner transaktioner till ett varde av
150 mnUSD (100 mdUSD Aarsvis) &r ett tecken pa att bola-
get standigt nar nya toppar. De fortsatter att dra nytta av
den fantastiska medvinden av 6kad penetration av digitala
betalningar.

VEF utdkar alltid portféljen och investerade under 2022
sammanlagt 33 mnUSD i tre nya bolag, Gringo och Solfacil
(Brasilien) samt Mahaana (Pakistan).

Gringo - VEF ledde deras Serie B-runda om 34 mnUSD
och investerade 12 mnUSD i Gringo. Gringo, var senaste
satsning inom embedded finance, bygger en *superapp”
for férare i Brasilien med ambitionen att bli férarens basta
van. Fordonsagande i Brasilien ar en besvarlig resa dar
agaren moter friktion som drivs av analoga processer,
massivt pappersarbete och gamla system. Gringos bor-
jade med att erbjuda fordonsdokumentationsrelaterade
tjanster sdsom betallésningar till férare for att mojliggoéra



betalningar for till exempel férnyelse av korkort, skatter och
boéter. Bolaget hade ett superstarkt 2022 och dkade antalet
aktiva anvandare till narmare 3 miljoner med en omsatt-
ning som ser ut att 6ka med éver 500% YoY. Det &r manga
saker vi gillar med Gringo men hogst upp pa listan kommer
Gringos exceptionella tillvaxttakt i kombination med héga
nivaer av anvandarengagemang.

Solfacil — VEF investerade 20 mnUSD i Solfacil i en
serie C-runda om 100 mnUSD. Solfacil &r Brasiliens stérsta
digitala marknadsplats och finanseringsplattform fér sol-
paneler. Solfacil, grundat 2018, bygger ett komplett eko-
system for solenergi i Brasilien dar elmarknadens dynamik,
billig arbetskraft, hdga nivaer av bostadsédgande och ideala
klimatfoérhallanden bidrar till en betydande total adresser-
bar marknad (TAM) dar anvandningen av solenergi férvan-
tas Oka fran 0,8% till konservativa 5% ar 2026. Utéver de
uppenbara miljéférdelarna finns det ekonomiska foérdelar
for konsumenter att anvanda solenergi. Solfacil ger konsu-
menter tillgang till finansiering av solpaneler, dar kostnaden
for lanet liknar konsumenternas nuvarande elrakning och
nar lanet ar betalt kommer panelerna och darmed elektrici-
teten att vara gratis frdn den tidpunkten och framat. Solfécil
betalar ut dessa Ian genom en helt egen digital kanal och
nyttjar ett fragmenterat natverk av partnerinstallatérer
over hela landet for att erbjuda dessa lan. Dessutom driver
Solfacil en marknadsplats fér solpaneler och erbjuder till-
laggstjanster sdsom underhall och reparation till kunder.

Mahaana - VEF investerade 1 mnUSD i Mahaana,
Pakistans forsta digitala formdgenhetsférvaltare och
nyligen utexaminerad fran Y Combinator (valkand ame-
rikansk start-up inkubator). Investeringen var en del i en
storre sdddrunda som inkluderade SparkLabs, |Gl Holdings
och Mattias Martinsson (grundare av Tundra Fonder).
Mahaanas plattform majliggor for éver 50 miljoner arbe-
tarklasspakistanier att battre investera sina besparingar
och pensioner, detta i ett land dar den stora majoriteten av
besparingarna hélls i kontanter eller pa bankernas lag-
rantekonton. Potentialens omfattning blir tydlig nar man
tittar p& de stora framgéngarna fér pension- och spar-
modellen i Sverige och 401(k) i USA. Med endast 250 000
individuella investerare, 0,02% av en befolkning pa éver
200 miljoner invanare, ligger Pakistan signifikant efter nar
det kommer till individuellt sparande. Grundaren Shamoon
Tarig, en mangarig van och partner till VEF, ar efter att ha
spenderat manga ar med kapitalférvaltning i gransmarkna-
der (inklusive Pakistan) for svenskbaserade Tundra Fonder,
den perfekta grundaren att bygga upp denna verksamhet i
sitt hemland.

Vi upprepar vart valkomnande av alla tre nya bolag och
grundarteam och ser fram emot en lang och framgangsrik
resa med vart och ett av dem.
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Strategiskt valpositionerade fér den

kommande investeringscykeln

Under de senaste 4tta aren med VEF har vi framgangsrikt

byggt en investeringsplattform med expertis inom inves-

teringar i fintech 6ver hela den framvaxande varlden. Vi

fortsatter att forbattra, bredda och férdjupa alla aspekter av

var affarsmodell i takt med att vi vaxer:

e Var kapitalmarknadsresa boérjade med en férsta nyemis-
sion for att resa eget kapital och har sedan féljts av tva
riktade nyemissioner samt ett antal exits, inklusive de
tva valdigt framgangsrika i Tinkoff (rysk digital bank) och
iyzico (turkiska betalningar). Nyligen emitterade vi aven
var forsta héllbarhetsobligation.

e Vihar attraherat kapital frdn nagra av de storsta och
béasta aktiefondférvaltarna i valden, inklusive aktérer
som Fidelity, Wellington, Robeco, Robur och Baille
Gifford, och mgjliggjort for dem att investera i en varld
av privat tillvaxtmarknadsfokuserad fintech, genom pris-
mat av var noterade struktur. | vissa fall har dessa inves-
terare anslutit sig till oss och investerat direkt, via senare
finansieringsrundor, i ett fatal av vara utvalda innehav.
Dessa kapitalrelationer har utvecklats och fordjupats
over tid. Vi har nu regelbundna samtal med manga
av vara storre aktiedgare under vilka bada sidor delar
tankar och erfarenheter inom omraden som publika och
privata marknader, nyligen genomférda bérsnoteringar,
geografiska eller sektorspecifika trender. Pa rantesidan
har vi erbjudit exponering mot var héllbarhetsobligation
i SEK, till forstklassiga svenska rantefonder som SEB
Asset Management och Atlant Fonder.

e Utifran ett regulatoriskt perspektiv har var plattform
blivit alltmer granskad och testad. Var notering har
befordrats frdn oreglerade Nasdaq First North Growth
Market till den reglerade huvudlistan samtidigt som vi
forbattrade var holdingstruktur fran att vara baserad pa
Bermuda till att ha Sverige som bas.

e Patillgangssidan har vi investerat i en rad fintechbolag
fran tidigt till senare skede, till och med agt ett noterat
bolag under en tid. Vi har bade lett och foljt i olika
finansieringsrundor, képt befintliga aktier och gjort
exit via borsintroduktion och M&A , allt i manga olika
framvaxande grans- och tillvaxtmarknader. Vi fortsatter
att bygga muskler och erfarenhet.

Idag ser vi ett stort strategiskt varde i var plattform, utéver
det inneboende vardet i vara portféljbolag och vi forblir
strategiskt flexibla géllande det nasta och basta sattet att
maximera och kapitalisera pa det vi har byggt. Detta &ar var
egen strukturella tillvaxthistoria.

| sin karna ar VEF ett investmentbolag och man méste
vara medveten om och félja med investeringscyklerna. Vi
bdrjar att se intressanta investeringsmajligheter dyka upp.
| slutet av 2022, och i bdrjan av 2023, finns det tidiga tecken

pa att vissa bolag aterigen trader fram och forsoker ligga
fore kurvan och stérka sina kassor. Vi bérjar nu se manga
kvalitativa fintechbolag, vars underliggande verksamhet
vi alltid gillat men vars varderingar hade bdérjat springa i
vag under 2021, komma tillbaka in i matchen. Vi befinner
oss ocksa i bérjan av en rockad pa andrahandsmarkna-
den nar bolagens aktiebocker boérjar uppdateras, tidiga
investerare letar efter en utgdng samtidigt som manga
investerare, vid denna kritiska tidpunkt i cykeln, inser att
de befinner sig utanfoér sin trygghetszon och hemmaplan
gallande investeringar i privata tillvaxtmarknader. Fér VEF
skriker detta méjligheter, mojligheter vi aktivt jobbar pa
nar vi blickar framat in i 2023. Det ar tydligt for oss att
det ar en fin investeringsargadng som haéller pé att skapas
nu och med vart team och var erfarenhet tror vi starkt
pa att vi har goda forutsattningar att utnyttja detta. Som
alltid kommer vi att agera nar vi kanner att mojligheten ar
mogen.

ESG, fortsatt frammarsch

Under 2022 har miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning

(ESG) blivit allt viktigare for VEF.

P& VEF uppnéadde vi ett antal ESG-milstolpar under 2022:

e Hallbarhetsobligation - Genom att emittera
500 mnSEK i hallbarhetsobligationer under 2Q22
séakrade vi en dedikerad pool av kapital fér att investera
i bolag som inte bara ar attraktiva investeringar utan
som aven bidrar positivt till samhallet eller miljon.
Detta ar verkligen en milstolpe i var hallbarhetsresa
da vi visar vart engagemang for och var tro pa var
portfdljs positiva sociala paverkan. Med tanke pa
det intresse och stdd vara investerare visade for var
obligationsemission ar vi uppenbarligen inte ensamma
om att tro pé kraften i hallbara investeringar. Ett ar
efter obligationsemissionen har vi allokerat kapitalet
till nagra fantastiska portféljoolag inom ett antal
olika fintechgenrer och geografiska omraden: Konfio
(sméaforetagarbank, Mexiko), Rupeek (guldsakrad
finansiering, Indien), Mahaana (pensioner, Pakistan),
och Solfacil (solpanelsekosystem, Brasilien).

¢ Tva nya ESG-relaterade investeringar — Under 2022
gick 61% av det totala investerade kapitalet i portfdlj-
bolag till ESG-paverkande bolag, inklusive vara tva nya
portféljoolag Mahaana och Solfacil. Mahaana ar var
tredje fintechinvestering i Pakistan, vars marknad ar
under utveckling, vaxande och full av mdjligheter, och
l&ter oss fortsétta vart ESG-uppdrag att bidra till finan-
siell inkludering och vélbefinnande i landet. P& sidorna
14-21i denna rapport goér vi en djupdykning i Solfacil,
solpanelsbranschen samt bolagets ursprungsberat-
telse nar vi intervjuar Fabio Cararra, en av bolagets
grundare.

¢ Notering pa huvudlistan — Den 1 juni tog VEF AB
examen fran Nasdagq First North Growth Market och
upptogs till handel p& Nasdag Stockholms huvudlista.
Véara aktier handlas p& Mid Cap-segmentet under
kortnamnet VEFAB. Vi ar starkt évertygade om att
noteringen pa Nasdags reglerade huvudlista &ar
positivt ur ett bolagsstyrningsperspektiv. Ett logiskt
och viktigt steg i bolagets resa och det férvantas
ytterligare 6ka medvetenheten om bolaget, attrahera
en bredare investerarbas och forbattra tillgangen till
kapitalmarknaderna.

Som namnts i tidigare VD-ord ser vi ESG som en lang

resa. Precis som vara konkurrenter lar vi oss langst vagen
och férsdker att gradvis férbattra oss allt eftersom vi

vaxer. Vart kapital stravar alltid efter att positivt paverka
tillgangen till rattvisa och prisvarda finansiella tjanster i den
framvaxande varlden, samtidigt som vi forbli trogna vart
mandat att leverera sund avkastning till vara investerare.
P& bolagsstyrningsniva ar ett konstant mal att fran en stark
grund standigt forbattra allt, med tydliga fordelar for alla
inblandade.

Slutord

For att repetera fran tidigare VD-ord — Fran dag ett har vi
fortsatt att ha ett dvergripande fokus pa tre enkla principer:
1) investeringar (investera val och lev), 2) investerare (alska
dina investerare) och 3) bygg bolag med langsiktighet.

Vi upprepar att vart fortsatta huvudfokus &r att leverera
aktiedgarvarde genom att arbeta fokuserat for att 6ka sub-
stansvardet per aktie och minska substansrabatten.

Vi har aterigen blivit stresstestade och lart oss mycket
under denna period. Vi har bade ett kvalitativt team och
portfdlj, vilka jag ar valdigt glad att befinna mig tillsammans
med i skyttegravarna. Vi bevisar oss genom annu en kris,
vilka det ar gott om pa tillvaxtmarknader. Detta &r nagot vi
vet lagger grunden for langsiktig framgang. Vi har ocksa
en fantastisk uppsattning investerare som fortsatter att
backa oss genom cykler och i fonster av rubbningar pa
bade makro- och marknadsniva, nagot vi bade uppmark-
sammar och respekterar.

VEF investerar i fintechbolag i tillvaxtmarknader och
rider p& en av de starkaste flerariga sekulara tillvaxt-
trenderna i nagra av varldens snabbast vaxande mark-
nader. Vi har en langsiktig syn vad géaller vart bolag, vara
investeringar och aven livet, vilket ar nédvandigt nar man
investerar i det utrymme som vi gor.

Med 2022 bakom oss ar det svart att inte vara forsiktigt
optimistisk infér 2023 med allt vi ser framfor oss bade i
och utanfér var portfolj, och positivt optimistiska for vart
bolags framtid p& medel till lAng sikt.

Dave Nangle
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Solenergins maojligheter i Brasilien
& VEFs investering i Solfacil

Genomgaende i VEFs historia har vi investerat inom ett brett
spektrum av fintechvertikalerna, inkluderat betalningar, kre-
diter, privatekonomi och investeringar. Sakerstallda lan ar det
omrade inom vilket vi har byggt upp en sarskild expertis och
erfarenhet, dar var investering i Creditas har gett oss en djup
forstaelse for sakerstallda lan i Brasilien.

Med tiden har vi anvant denna erfarenhet i vart pipeline-
arbete for att identifiera likande bolag pa andra tillvaxtmark-
nader, och investerade darefter i Rupeek, en langivare med
fokus pa guldsékrade lan i Indien. Ett annat lysande exempel
pa detta ar var investering i Solfacil som genomférdes i mars
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Foto: Soro 6 (Unsplash.com)

2022. Solfacil ar Brasiliens stérsta digitala marknadsplats
och finanseringsplattform fér solpaneler. Solfacil bygger ett
komplett ekosystem fér solenergiadaption som fortfarande
ar i sin linda bade i Brasilien och andra tillvaxtmarknader.

| det har avsnittet av var arsredovisning, ett ar efter var
investering i Sofécil, ger vi en déverblick av solenergins
mojligheter i Brasilien med fokus pa solenergins varde-
erbjudande, den potentiella marknadsstorleken for
solenergifinansiering och med ett extra fokus pa VEFs
investering i Solfacil, inklusive en intervju med bolagets
grundare Fabio Carrara.

Solenergimarknadens mojligheter i Brasilien

Den brasilianska solenergimarknaden

- en global féregangare av férnybar energi
Brasilien har kAnnetecknats som en féregangare i ren
och férnybar energi i 6ver 50 ar.! Under 2020, var andelen
fornybar energi i Brasiliens energimix 48%?2 — jamfort

med endast cirka 14% av den globala energiférsdrjningen
som kommer fran férnybara kallor och motsvarande

siffra for USA var endast 9%.2 Brasilien ar hem till 12% av
jordens farskvattenyta, och har ett av de mest omfattande
flodnaten i varlden. Som ett resultat har Brasilien nagra

av varldens stérsta vattenkraftverk som majoriteten av
landets fornybara energi kommer fran, rankad endast
efter Kina i total installerad vattenkraftskapacitet. Brasilien
ar ocksé en pionjar inom biobransleanvandning och ar for
narvarande den nast storsta producenten av biobransle
efter USA.

Brasilien: Total energiforsorjning* (TES) per kalla (%)

Brasilien — andel férnybar energi (%)
5% 6%
USA - andel fornybar energi (%)
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M Kol [ Naturgas Karnkraft Olja
M Vattenkraft Biobransle och avfall Vind, sol etc.

* Total energiférsorjning (TES) representerar den totala energi som finns
tillganglig i landet genom alla energiformer (t.ex. fotogenbransle for flyg,
kol som anvands i stalproduktion eller vattenkraftsproduktion). Medan vat-
tenkraften endast star fér 12% av TES, &r Brasiliens beroende av vattenkraft
béttre kontextualiserad genom att specifikt titta p& elmixen (en delmangd
av TES), dar vattenkraften star for ca. 65% av den totala installerade
elproduktionskapaciteten (under 2020). (Kalla: BEN 2021 report)

1. https://www.gov.br/en/government-of-brazil/latest-news/brazil-has-
been-a-reference-in-clean-and-renewable-energy-for-over-50-years

2. Beraknad pa total energiforsorjning (TES).
3. https://www.iea.org/reports/key-world-energy-statistics-2021/supply

Brasiliens prioritering att pa medellang sikt
diversifiera fornybara energikallor till vind- och
solenergi

Trots Brasiliens gréna meriter ar vattenkraft cyklisk till
sin natur och starkt beroende av klimatférhallandena.
Brasiliens beroende av vattenkraft har historiskt lett till
flera energikriser.*® Investeringar i vind- och solenergi
diversifierar inte bara landets energikallor utan mojliggor
ocksa battre geografiskt spridning, speciellt for distri-
buerad solenergi vilken tillhandahaller energiproduktion
vid platsen for efterfrdgan och minskar beroendet av
overféringsnatverkens infrastruktur.

Brasilien har en kustlinje pa& mer &n 7 400 km med
konstanta vindar och relativt grunt vatten® samt en av
de hogsta nivderna av solinstralning’ i varlden.? De hoga
installationskostnaderna for vind- och solenergi, det fak-
tum att de ar intermittenta kallor och att generering beror
pa meteorologiska variabler har gjort det till en utmaning
for vind- och solenergi att 6ka sin andel av energimixen
(3% av totalen under 2020). Dessutom har Brasilien histo-
riskt haft en rad politiska och regulatoriska egenintressen i
att vaxa fossila branslen, sarskilt genom statskontrollerade
Petrobas. Manga av dessa trender verkar daremot vara pa
vag att andras.

Den snabba tillvaxten av vind- och solenergi under de
senaste aren pekar pa att den enorma potentialen haller
pa att frigdras. Vi ser pa detta genom solenergins prisma
och dess starka vardeerbjudande idag.

Foto: iStock

4. https://www.aljazeera.com/economy/2021/9/1/
brazil-warns-of-energy-crisis-with-record-drought

5. https://www.reuters.com/article/
us-brazil-electricity-idUSBRE90818N20130109

6. https://www.gov.br/en/government-of-brazil/latest-news/brazil-has-
been-a-reference-in-clean-and-renewable-energy-for-over-50-years

7. Mangden solenergi pa en given yta under en given tidsrymd.
8. https://ae-solar.com/brazil-solar-energy-market/
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Solenergins starka vardeerbjudande
Brasilien genomgar en energiomvandling. Som tidigare
namnts ar detta en reaktion pa en nyligen upplevd energi-
kris, dar torra somrar lAmnade vattenreservoarer pa
20-30% av kapaciteten medan efterfragan pé el fran en
spirande medelklass var hég. Den brasilianska regeringen
inser gradvis att de maste 6ka och diversifiera energimixen.
En grundpelare i denna strategi ar att infora attraktiv lag-
stiftning for att mojliggdra for investeringar och adaption av
solenergi. 2012 introducerade Brasilien nettomatning, en mil-
stolpe vad galler reglering som styr ekonomin for distribue-
rade energisystem. Enligt nettoméatningssystemet kan agare
av sma distribuerande energisystem (t.ex. privatbostader)
salja 6verskottsenergi tillbaka till natet i utbyte mot 1:1 faktu-
reringskrediter — i praktiken anvands det "virtuella batteriet”
utan kostnad.® Detta till skillnad mot de flesta andra lander
dar endast 6verskottselen saljs vidare tilloaka till det natio-
nella natet till en rabatt i forhallande till den bostadstaxa som
konsumenten betalar nar den tar el fran natet, vilket férand-
rar ekonomin och vardeerbjudandet till konsumenterna.
Sedan dess har regleringen blivit alltmer gynnsam for
fornybar energi och i synnerhet solenergi. Dessutom har
regeringen nu ett uttryckligt mal — att 48% av energiefterfra-
gan ska komma fran vind- och solenergi ar 2027:°
Vardeerbjudandet av solenergi ar starkt och har starkts

under de senaste aren. Detta beror pa:

1. Attraktiva klimat- och solinstralningsférhallanden
2. Hoga (och stigande) elkostnader

3. Fallande solenergikostnader

Det arliga medelvardet for daglig global horisontell
solinstralning™ i Sao Paulo ar 1 911 kWh/m?, jamforbart med
Mexico City, Los Angeles och Kapstaden, och ar mycket
stérre an i manga andra folkrika huvudstader i bade
utvecklade och tillvaxtmarknader inklusive Madrid, Delhi,

Jakarta och Sydney. Klimatet i Brasilien ar séddant att landet
upplever ett idealt antal soltimmar fér solenergiproduktion.
Brasilien far i genomsnitt 4,25-6,5 soltimmar varje dag™
och tekniska framsteg som solsparningssystem, forstarker
ytterligare vardet av Brasiliens ideala klimat, vilket mojliggor
for optimalt nyttjande av solresurser.™

Global horisontell solinstralning (kWh/m? per &r)
2156
1976 1911 1909
1737 1715 1683 1636

Mexico Los Séo Kap- Madrid Delhi Jakarta Sydney
City Angeles Paulo staden

Kélla: https://globalsolaratlas.info/map

9. https://www.intersolar.net.br/industry-news/
changing-the-rules-of-the-game
10. https://ratedpower.com/blog/renewable-energy-latin-america/
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Medan elpriserna har varit historiskt volatila i Brasilien har
inhemska tariffer fortsatt att 6ka under det senaste decen-

niet och vaxt med en CAGR om ca. 8%, nastan en fordubb-
ling sedan 2011." Justerat for inkomst per capita ar Brasiliens
energikostnader bland de hogsta i varlden.®

Spotkurs elpriser for bostader | Brasilien (BRL/MWh)
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Kalla: https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/secretarias/spe/publicacoes/

boletins-mensais-de-energia

Kostnaden for att installera solsystem har sjunkit avsevart
under det senaste decenniet. Detta delvis tack vare tekniska
framsteg — effektiviteten hos den nya utrustningen har 6kat
avsevart, vilka ger ca. 30% mer energi an for fem ar sedan,'®
vilket minskar enhetskostnaderna (kostnaden for solcells-
moduler minskade med ca. 66% mellan 2013 och 2021 i
Brasilien).” Detta har kopplats till en 6kad teknisk kompetens
och skalbarhet samt konkurrenskraft bland installatérer.
Detta férvantas omvandlas till en minskning av den utjam-
nande kostnaden for el (LCOE) med 46% for solenergi och
en minskning med 27% for vindkraft fram till 2040."

Kostnaden for solenergi forvantas minska med 46%
frdn 2020 till 2040 (BRL/MWh)

129-184

LCOE genomsnittlig minskning (2020-2040)= -46%

2020 2025 2035 2040

Kalla: McKinsey.com™

11. Global horisontell solinstralning (GHI) &r den totala mangden
kortvagsstralning som tas upp ovanifran av en horisontell yta.

12. https://list.solar/plants/largest-plants/brazil/

13. https://www.mckinsey.com/br/en/our-insights/all-insights/the-
green-hidden-gem-brazils-opportunity-to-become-a-sustainability-
powerhouse

14. https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/secretarias/spe/publicacoes/
boletins-mensais-de-energia

15. https://brazilian.report/business/2022/08/21/
deflation-energy-prices-highest/

16. https://updatebrazil.com/2022/02/17/in-the-sunniest-country-in-the-
world-solar-energy-finally-explodes/#:~:text=And%20the%20reason%20
for%20this,solar%20radiation%20in%20the%20world

17. https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/
Publication/2022/Jul/IRENA_Power_Generation_Costs_2021.
pdf?rev=34c22a4b244d434dalaccde’/de/c73d8

2023 regulatorisk uppdatering

Brasilien uppdaterade regelverket for solenergi
och publicerade den efterlangtade lagen 14.300
som tradde i kraft den 1 januari 2023. | stora drag
introducerar lagen ett nytt ramverk for distribuerad
produktion i landet (> 60% av installerad natanslu-
ten solenergikapacitet) med en nyckelfunktion som

Attraktivt ekonomiskt vardeerbjudande

Solenergins starka vardeerbjudande blir ett mycket attrak-
tivt ekonomiskt alternativ for konsumenten framover
jamfért med traditionella alternativ givet att solcellspaneler
har en lang livslangd, 25-30 ar.

Vi uppskattar manadskostnaden for en solcellspanel for
en bostadsagare i Sao Paulo till 157 USD under de férsta
72 manaderna. Darefter sjunker kostnaden till endast ca.
12 USD per ménad. Detta kan jamféras med kostnaden for
konventionell el som ligger pa 128 USD/manad och som
sannolikt 6kar med en inflation om 4-6% per ar. Vi tror
att en solpanelsinstallation pa ca. 6 000 USD kommer att
vara nuvardespositiv p& mindre an 10 ar med beraknade
besparingar jamfort med konventionell el p& >20 000 USD
om 15 &r och >60 000 USD om 25 ar.

Det starka forbattrade vardeerbjudandet ar uppenbart i
och med Brasiliens snabba tillvaxt av installerad solenergi
under de senaste aren, men detta representerar endast
0,8% av alla elkonsumenter i Brasilien under 2021 och 1,4%
under 2022e.

Solenergifinansering vs konventionellt utbud (Manadskostnad, USD)

saénker behdorighetskriteriet for nettomatning (till alla
solsystem under 5BMW). Férvantan pa denna lag har
sett en 6kning av nya smaskaliga solcellssystem.
Ramverket kommer att finnas kvar till 2045 vilket
sakerstéller reglerings- och rattssakerheten fér agare
av smaskaliga solcellssystem.

Kumulativa distribuerade solenergikonsumenter
i Brasilien* (tusental)

Penetration av elanvandare i bostader
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Kalla: https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/
BEN-Series-Historicas-Completas

* Distribuerad kapacitet avser solpaneler installerade pa platsen for
elkonsumenten (t.ex. takpaneler pa en bostadsfastighet eller pa
jordbruksmarken vid solenergi pa landsbygden). Totalt antal konsumenter
inkluderar bostads-, affars- och landsbygdssektorn.

600

Besparingar réaknas utifran:

/ e Solsystem om ca. 6,5kWp som ar installerat i
400 en fastighet i Sado Paulo

Genomsnittligt

Total projektkostnad pa 5 600 USD
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Kalla: Estimerat av VEF
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https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/secretarias/spe/publicacoes/boletins-mensais-de-energia
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https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/secretarias/spe/publicacoes/boletins-mensais-de-energia
https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/secretarias/spe/publicacoes/boletins-mensais-de-energia
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https://brazilian.report/business/2022/08/21/deflation-energy-prices-highest/
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https://updatebrazil.com/2022/02/17/in-the-sunniest-country-in-the-world-solar-energy-finally-explodes/#:~:text=And%20the%20reason%20for%20this,solar%20radiation%20in%20the%20world
https://updatebrazil.com/2022/02/17/in-the-sunniest-country-in-the-world-solar-energy-finally-explodes/#:~:text=And%20the%20reason%20for%20this,solar%20radiation%20in%20the%20world
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2022/Jul/IRENA_Power_Generation_Costs_2021.pdf?rev=34c22a4b244d434da0accde7de7c73d8
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2022/Jul/IRENA_Power_Generation_Costs_2021.pdf?rev=34c22a4b244d434da0accde7de7c73d8
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2022/Jul/IRENA_Power_Generation_Costs_2021.pdf?rev=34c22a4b244d434da0accde7de7c73d8
https://www.intersolar.net.br/industry-news/changing-the-rules-of-the-game
https://www.intersolar.net.br/industry-news/changing-the-rules-of-the-game
https://ratedpower.com/blog/renewable-energy-latin-america/

Solcellsfinansiering for bostader VEFs investering i Solfacil

Finansiering ar det framsta hindret f6r Fintechbolag hjalper till att paskynda tillvaxten
anvandning av solenergi for bostader Férutom det starka vardeerbjudandet som redan har -
Det stérsta hindret for konsumenter som vill anvanda beskrivits, accelererar 6kad finansiering tillvaxten delvis
solenergi och dra nytta av méjligheten ar finansieringen. eftersom Solfacil dyker upp som en aktdr pa marknaden,
Detta ar en funktion av bade efterfrdgan och utbud. Pa vilket stor den lokala bankmodellen pa tre satt: 1) bygger
efterfrdgesidan uppskattas det att endast en minoritet djupa relationer med installatérer genom att ge tillgang till
av konsumenterna har tillrackligt med besparingar for att finansiering genom helt digitala kanaler, 2) tillhandahaller
kunna koépa solsystem direkt. Som ett resultat behdver tekniska plattformar for att digitalisera det distribuerade
majoriteten av solcellsanlaggningar finansieras men utbu- solekosystemet (utnyttja sakernas internet™ (loT) for

det av solenergifinansiering ar begransat. De etablerade 6vervakning av kundhantering), 3) erbjuder storre tillgang
bankerna som Banco Votorantim och Santander erbjuder och leveranssakerhet genom digitala marknadsplatser for
nagon form av solenergifinansiering aven om detta fort- upphandling.

farande ar under utveckling. Marknaden for installation

av solsystem i Brasilien ar mycket fragmenterad och i

hoég grad en lokal marknad med tillverkare, distributérer
och installatorer som alla kan ses som en handelsvara.
Dessutom med ca. 10 000 installatérer som ar verksamma
over hela landet,”® ar projekt- och identifieringsverifie-

ring komplicerad vilket leder till manga bedragerier vid
finansiering. 10 10%

Intakter distribuerad solenergi TAM (miljarder USD)

Den totala adresserbara marknaden (TAM) ar 8 8%
betydande . oo
Vi uppskattar den adresserbara marknaden for solenergi- 0 Foto: Solfaci
finansiering i Brasilien till 3, mdUSD. Detta forutsatter 4 4% '
ca. 5% bostadspenetration och réaknar in faktorer som
bruttointakter fran 1) lan med en effektivranta pa 18%, 2 2% | mars 2022 investerade VEF 20 mnUSD i Solfacil, ett Grundare och VD, Fabio Carrara, ar en fokuserad och
2) direktintjanad startavgift (7%) och 3) arlig serviceavgift o % ledande ekosystem for solenergildsningar i Brasilien, i en erfaren entreprenér som ingaende forstar solenergi-
pa 0,5%. Den bredare vardekedjan for bostader bestar av 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 0 Serie C-runda om 100 mnUSD ledd av QED med delta- branchen i Brasilien och kundresans smartpunkter efter att
tre huvudtjanster: finansiering, distribution och installation. gande fran SoftBank LatAm fond och Valor Capital Group. ha arbetat bade pa konsumentbanker och med installation
Vi uppskattar att den totala sammanlagda marknaden _Fg‘jgf;js";inetr:tkf’r:s(i;';’”tm il Solfacil bygger ett komplett ekosystem for solenergi- av solpaneler.
kommer att n& en bruttointakt om ca. 8,2 mdUSD till 2027, Kalla: Etimorat ay VEF adaption i Brasilien, och erbjuder den storsta digitala mark- Solfacils ekosystem utgors av fyra huvudsakliga
° ° alla: Estimerat av q . = .. -

varav finansiering skulle representera 37%. De atersta- nadsplatsen och finanseringsplattformen for solpaneler for affarsenheter:
ende 63% ar kraftigt viktade mot solcellsdistributérer pa Vara berakningar bortser frén férlorade bruttointakter fran amortering. kunder inom bostads-, affars- och landsbygdssektorn

X De ignorerar ocksa marknadsplatser och andra avgiftsintakter fran ’ :
3,2 mdUSD (39%) och resten kan allokeras till solcells- distribution.

installatérer pa 1,9 mdUSD (23%).

Solfacil ger konsumenter tillgang till finansie- Solfacil slutférde nyligen sitt forvarv
ring av solenergisystem genom en fullt digital kanal och av Solar Inove, en medelstor solcellsdistributor i
utnyttjar ett fragmenterat narverk av partnersolenergi- Brasilien. Distributionsmarknaden kannetecknas av
installatérer 6ver hela landet for att ge ut dessa lan. manga underleverantorer vilket leder till laga lager
vilket i sin tur ofta leder till fédrseningar av solenergikit
(25-30 dagars leverans i genomsnitt). Genom att
knyta distributorer till sig under eget tak kan Solfacil
ta full kontroll 6ver distributionen — bibehélla goda

Foretaget erbjuder aven tillaggstjanster lagernivaer, sékerstalla att deras marknadsplats har

till kunder pa plattformen sdsom underhall, repara- konkurrenskraftiga priser (och samtidigt férbattra
tioner och systemférsakringar vilket 6kar lojaliteten Solfacils marginaler vs ren 3P modell), och kan
fran partnerinstallatérer och 6kar &terkommande garantera en palitlig leverans for installatorer.
kundtransaktioner.

De har nyligen lanserat en marknads-
plats for solenergiutrustning i samarbete med distribu-

torer pa utbudssidan.

18. https://www3.weforum.org/docs/WEF_Mobilizing_Investment_for_Clean_Energy_in_Brazil_2022.pdf
19. Det samlade natverket av uppkopplade enheter som underlattar kommunikation mellan enheter och molnet samt direkt mellan enheter.
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Intervju med Fabio Carrara,
grundare och VD pa Solfacil

Fabio Carrara ar Solfacils grundare och VD. Han ar
utbildad ingenjor och tillbringade sju ar som konsult pa
BCG med fokus pa projekt pa olika telekom- och FMCG-
bolag. Darefter arbetade han pa stora finansiella insti-
tutioner dar han fokuserade pa konsumentfinansiering,
vilket gav honom en solid grund som entreprenér inom
omradet.

Fabios bakgrund inom solenergins varld ar valdigt
praktisk: efter sin MBA fran Wharton och med lite
VC-erfarenhet innanfér rocken hade Fabio ambitioner
att bli entreprenor. Nar Fabio upptackte de makro-
mojligheter som solenergi erbjuder i Brasilien, kaviade
Fabio upp darmarna och startade ett eget installations-
bolag for solpaneler for att Iara sig mer om verksam-
heten innan han letade efter ett sitt att bygga pa och
skala upp pa solenergins méjligheter.

Vi insag att den viktigaste
smartpunkten i branschen
var att kunder i forvag inte
hade kapital att investera i
solsystem”

Som en introduktion, kan du beratta lite om Solfacil, vad
foretaget gor och vardeerbjudandet for kunder, bade
installatorer och konsumenter.

Solfacil ar ett unikt ekosystem dar solcellsinstallatorer
anvander vara produkter och tjanster for att gora affarer
med sina kunder. Vi byggde en e-handelsplattform dar sol-
cellsinstallatérer kdper in de solpanelskit som de erbjuder
sina kunder. Vi byggde en fintechlésning dar installato-
rernas kunder kan ta ett |&n for att finansiera projektet,
inklusive solpanelskit och installation. Vi erbjuder ocksa
forsakringar som skyddar kunderna samtidigt som vi for-
battrar installatérernas enhetsekonomi. Nyligen utvecklade
vi Ampera™ som ar en loT-enhet som hjalper installatérer
att ta hand om sina kunder och som dkar deras kundlivs-
tidsvarde. Vi har Solfacil+, ett lojalitetsprogram som belénar
installatorers lojalitet mot vart ekosystem.
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Vilken var den ursprungliga idén bakom Solfacil och hur
kom ni dit ni ar idag?

Vi startade som en solpanelsinstallatér 2015. Tre &r senare,
efter att ha installerat hundratals av system i Brasilien insag
vi att den viktigaste smartpunkten i branschen var att
kunder i férvag inte hade kapital att investera i solsystem,
och att installatérerna, som ett resultat, hade Iag konverte-
ring fran offert till affar. Med det andrade vi inriktning och
lanserade den forsta fintechlésningen inom solenergi-
omradet for att ta itu med problemet. Med tiden insag vi
ocksa att installatérer hade &g kapacitet for rorelsekapital
och vi var aven tvungna att hjalpa dem med inkép. Det

var da vi utvecklades fran ett fintechbolag till ett ekosys-
tem och lanserade var e-handelsplattform for att hjalpa
installatorer att kdpa in solpanelskit. Slutligen har vi lagt till
andra produkter for att 6ka attraktiviteten och lojaliteten
mot vart ekosystem.

Foto: Solfacil

Hjalp oss rama in mdjligheten for investerare: hur stor ar
marknaden for solenergifinansiering i Brasilien?
Brasilien har blivit varldens stérsta distribuerande sol-
energimarknad (exklusive Kina) med mer an 7,7GWp av ny
kapacitet som togs i bruk 2022. Kombinationen av héga
eltariffer (0,19 USD/kWh eller 2,2x av denna kostnad nar
den justeras till brasiliansk kopkraft), hog instralning (4,24
soltimmar per dag) och laga nyckelfardiga installations-
kostnader (0,84 USD kWp) goér solgenererad el i Brasilien
enastéende med en obeldnad IRR pé 27%, vilket ar mycket
hogre an USA (3%), Tyskland (17%) och Australien (14%).
Forra aret spenderades mer &n 30 mdBRL pa distribuerade
solenergiprojekt varav 18 mdBRL pa solenergiutrustning

(paneler, vaxelriktare, kablar) och 12 mdBRL pa installations-

tjanster. Av de 30 mdBRL finansierades ca. 50% vilket ger
15 mdBRL i solenergifinansiering.

Foto: iStock

Vad ar unikt med Solfacil nar det galler
produktutbudet i Brasilien idag?

P4 installationssidan &r vi den enda spelaren pa mark-
naden med alla I6sningar pa plats som vara partners
behdver for att kunna bedriva sina verksamheter.
Dessutom, eftersom vi har exponering mot flera intakts-
ben i vardekedjan kan vi erbjuda paketerade rabatter for
att uppna maximalt upplevt varde. P4 konsumentsidan
ger vi slutkunden tillgang till solenergiméijligheten genom
att tillhandahalla krediter, samtidigt som det ger maximal
bekvamlighet for bada parter. Efter ett nyligen genomfort
forvarv under 2022 ar vi den enda finansieringsaktéren
som har distributionskapacitet och den enda distributéren
som har finansieringskapacitet under eget tak.

Hur har hogre inflation och rantor paverkat er
verksamhet?

Hoégre inflation betyder mindre disponibel inkomst pa grund
av 1) inflation urholkar kdpkraften och 2) hdgre rantor fast-
stallda av centralbanken. Detta tenderar att minska efter-
frdgan pa finansiering i allmanhet. A andra sidan har dven
elkostnaderna 6kat (vilket ar en av de stérsta faktorerna

for hog inflation) sé effekten kompenseras i viss man och
vardeerbjudandet till kunderna férandras inte. Trots dessa
motvindar var Brasilien den stérsta marknaden fér sol-
panelsinstallationer i varlden under 2022, bortsett fran Kina.

Vilka ar de viktigaste férandringarna ni har gjort fér att
anpassa Solfacils verksamhet, team och kultur i denna
foranderliga miljo?

Vi har fokuserat mer p& enhetsekonomi, prissattning och
I6nsamhet och har blivit mer disciplinerade i vara priorite-
ringar och avvagningar. Dessutom har 6kad organisato-
risk effektivitet (dvs géra mer med mindre) varit en viktig
havstang for oss. Trots den féranderliga miljon har vi 6kat
intékterna pé arsbasis med 5x till 160 mnUSD och servar nu
mer &n 65 000 kunder genom 4 200 aktiva solinstallatorer.

Vad ar du mest exalterad 6ver infor Solfacils framtid?

Att veta att vi knappt har borjat. Att i framtiden kommmer alla
hushall att elektrifiera sina bostader, producera egen energi
och anvanda den for sina elbilar och nyttja intelligensen hos
smarta enheter for att fa ut det mesta av dessa tillgangar.
Att Solfacil kommer att ligga i framkant nar det galler att lata
den grona revolutionen ske.

Foto: Solfacil
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En hallbar resa

VEFs syfte ar att skapa langsiktigt varde for vara
aktieagare genom att investera i framtidens finan-
siella tjanstebolag i utvecklingsmarknader. Som en
viktig input for att framja langsiktigt aktiedgarvarde

ar hallbarhetsfragor (ESG: miljé, socialt ansvar och
bolagsstyrning) grundstenarna i att bygga och utveckla
VEF som ett investmentbolag och djupt integrerad i var
investeringsprocess och filosofi.

Var strategi

Att faststalla var hallbarhetsstrategi ar en standigt paga-
ende resa eftersom vi alltid stravar efter att férbattra och
utveckla oss. Det vi alltid har gjort och trott pa ar vikten av
att ta hansyn till hallbarhet och vissa ESG-aspekter i var
investeringsprocess och investeringsfilosof.

Vart hallbarhetsarbete och var strategi adresserar
hallbarhetsfragor pa tre olika nivaer: 1) Hallbarhet for VEF
som foretag och investerare, 2) hallbar portféljiférvaltning
och 3) hallbarhetspaverkan genom vart kapital och vara
portféljbolag. Foérsta punkten ar grundlaggande for att VEF
som organisation ska 6verleva och frodas men det ar utan
tvekan fran punkt tva och tre som den mest meningsfulla
och effektiva paverkan kommer.

8968 Hallbarhets-
— /) paverkan
T T

Hallbar
portfolj-
forvaltning
T
UEF Hallbarhet

g

Investeringsstrategi och filosofi

Som en grund for var strategi tittar vi pa FNs globala hall-
barhetsmal (Sustainable Development Goals, SDGs) och
vi har i stort sett baserat var strategi pa ett fatal utvalda
mal. Vi inser vikten av att privata bolag bidrar till malen for
att de ska skall kunna uppnéas och vi bidrar genom vart
investerade kapital. Vi tror pa att ha en héllbarhetsstrategi
som ligger i linje med FNs mal. VEFs framsta och viktigaste
bidrag till hallbarhetsmalen ar genom vara portféljbolag
och mdéjligheterna dessa ger konsumenter och MSMEs att
fa tillgang till finansiella tjanster i tillvaxtmarknader.

Investeringsstrategi och filosofi

Hallbarhet &r centralt i var investeringsstrategi och filosofi.
Hallbara investeringar kan betyda olika saker och har olika
nivaer beroende pa hur och i vilken utstrackning hallbarhet
beaktas i investeringsprocessen. Vi delar in vara inves-
teringar i tva kategorier/nivaer: ansvarsfulla investeringar
och paverkansinvesteringar. Alla vara investeringar upp-
fyller kravet for ansvarsfulla investeringar. Vi stravar ocksa
efter att hitta investeringsmdéjligheter som tar detta ett
steg langre genom att vara paverkansbara investeringar
dar portfoljbolagen I6ser prioriterade samhallsproblem. En
mer detaljerad beskrivning av var investeringsprocess och
hur ESG-6vervaganden &r integrerade finns pa sidorna
96-97 i hallbarbetsrapporten.

Effektfulla investeringar pa VEF

Det ar enkelt att havda att ens investeringar har en paver-
kan men vad betyder det egentligen? For oss betyder
det att vara portféljbolag har en positiv paverkan pa
prioriterade samhallsproblem fér underbetjanade mal-
grupper och/eller planeten. Vart bidrag ar investeringar i
dessa bolag, vilket mojliggor for dem att bemota dessa
prioriterade problem. Aven om alla vra investeringar har
en effekt eller paverkan betyder det inte att de uppfyller
denna definition av paverkan. For att vara tydliga i var

Ansvarsfulla investeringar Paverkansinvesteringar

* Tar hansyn till ESG-faktorer, framst sociala- och bolagsstyrningsaspekter « Bidrar till positiv paverkan pa prioriterade

 Utvardering av ESG-risker och méjligheter

 Utvardering av ESG-status for portféljbolagen

» Uppfyller VEFs ESG-kriterier

» Uppfyller VEFs kriterier for ansvarsfulla finansiella tjanster

e Eliminerar skadliga aktiviteter och uppfyller VEFs exkluderingskriterier

« Obligatoriskt for alla vara investeringar
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samhallsproblem

distinktion och klassificering av vara investeringar har vi
identifierat tre olika teman baserade pa de utvalda hallbar-
hetsmal som vi anser vara prioriterade problem i samhallet
och dar vi kan och gor storst skillnad.

Eftersom vi inte ar en renodlad paverkansfond (eng:
Impact fund) gar inte allt vart kapital till paverkansinveste-
ringar men vi forsoker rikta vara investeringar mot paver-
kansbolag da vi ofta ser stor investeringspotential dar det
aven finns stora hallbarhetsmojligheter. Exempelvis ar
bolag som tillhandahaller finansiella tjanster till exklude-
rade och underbetjanade konsumenter och MSMEs ofta

valdigt attraktiva affarsmojligheter da de adresserar en
lucka i marknaden. Vi offrar inte h6g avkastning for positiv
paverkans skull. Viinvesterar i bolag som har potential att
bade generera hdg avkastning och ha en positiv paverkan.

| april 2022 emitterade vi 500 mnSEK i hallbarhets-
obligationer inom VEFs ramverk for hallbara obligationer
(publicerat pa var hemsida), vilket formellt forbinder oss
att allokera 500 mnSEK till paverkansinvesteringar. Du kan
lasa mer om obligationen pa sidan 31. Vara tre teman inom
paverkansinvesteringar ligger i stort sett i linje med vart
ramverk for hallbara obligationer.

Férbattra tillgang till finansiella tjanster for underbetjanade 81% ?éfé JUMQ FININ Konfio
manniskor och MSMEs i grans- och tillvaxtmarknader 100 A abhi aahaana e Rupeek
Forbattra den finansiella rattvisan, halsan och 8.3.810

vélbefinnandet fér manniskor och MSMEs i grans- 102 10.0 (G creditas © Rupeek

och tillvaxtmarknader

Forbattra tillgangen till fornybara energikallor genom
finansierings- och distributionsldsningar

Fokusomraden

Under &ren har var hallbarhetsstrategi bade breddats och
fordjupats men fokus forblir pa de omraden som &r viktigast
och mest effektfulla for oss och vara portféljbolag, namligen
de tre omraden som listas nedan. Dessa har valts ut som
mest relevanta med tanke pa att vi investerar i tillvaxtmark-
nader och specifikt i privata fintechbolag i tillvaxtfas. Detta
betyder inte att vi bortser frAn andra ESG-omraden, som
t.ex. miljopéverkan, men for VEF som investmentbolag med
fokus pé fintech &r sociala- och bolagsstyrningsrelaterade

# SOLFACIL

fragor sarskilt viktiga ur bade risk-, mojlighets- och
paverkansperspektiv. Vi har valt att som investmentbolag
arbeta med hallbarhet tematiskt och fokuserar pa de
omraden dar vi tror att vi kan bidra som mest och ha stérst
paverkan.

Du kan lasa mer om hur vi identifierar dessa fokus-
omraden och om bolagsstyrning och affarsetik pa sidorna
94 och 97 i hallbarhetsrapporten och de tva andra fokus-
omradena pa sidorna 27 och 28.

Bolagsstyrning
& affarsetik

e Sund férvaltningspraxis

* Regelefterlevnad

» Anti-korruption och penningtvatt (AML)
e Allman affarsetik

Ansvarsfulla
finansiella tjanster . Datasekretess och sakerhet

 Ansvarsfull utlaning och férebyggande av

oOverskuldsattning

Finansiell  Forbattra tillgangen till finansiella produkter
inkludering, rattvisa  for underbetjanade konsumenter och SMEs

i tillvaxtmarknader
« Oka den finansiella rattvisan, halsan och

och valbefinnande

valbefinnandet for manniskor och MSMEs i

tillvaxt- och gransmarknader

» Rattvis och transparent konsumentpraxis

» Sakerstallt att alla nya investeringar forpliktigar sig att félja

VEFs affarsetiska principer

* 17/17 portfoéljbolag har relevanta ESG policyer
* 100% av portfoljpolagen 2022 féljer VEFs affarsetiska principer

* Forfinat VEFs principer for och etablerat ett nytt ramverk

géllande ansvarsfulla finansiella tjanster

« Integrerat ansvarsfulla finansiella tjanster i var

bolagsgenomlysning fore investering

* Engagerade i relevanta portféljbolag
* Paborjat processen att formellt forbinda portfoljbolagen till

principerna for ansvarsfulla finansiella tjanster

* 208 mnUSD (75%) av investerat kapital i portféljbolag sedan

2015 har investerats i portféljens befintliga paverkansbolag
som bidrar till finansiell inkludering, rattvisa och valbefinnande

23



Mal och ambitioner

Som en del i var fokuserade hallbarhetsstrategi satter vi
aven upp mal och ambitioner inom vara fokusomraden,
vilka anges i nedan tabell. Vi foljer dessutom upp ytter-

ligare ndgra mal som beskrivs i hallbarhetsrapporten pa
sidorna 94-103.

VEFs mal
a Relevanta hallbarhetsmal och
e andra globala konventioner Maluppfylinad 2022
Investera i bolag som positivt paverkar tillgangen till 1.4 8,3 mnUSD investerat i Creditas, Rupeek,
finansiella produkter for konsumenter och MSMEs i 8.3 Abhi and Mahaana
tillvaxtmarknader genom vara investeringar 810
10.2
10.c
Investera i bolag som positivt paverkar tillgangen till 7.2 20,0 mnUSD investerat i Solfacil
fornybar energi i tillvaxtmarknader
Framja drift av ansvarsfulla finansféretag i N/A ¢ Antagit ett nytt ramverk for ansvarsfulla
tillvaxtmarknader finansiella tjanster
* Reviderat VEFs principer for ansvarsfulla
finansiella tjanster
» Paborjat processen att formellt férbinda

portféljbolagen till VEFs principer for

ansvarsfulla finansiella tjanster
Inga (0) ESG-relaterade incidenter sa som korruption, 16.5 * Inga (O) incidenter
krankningar av manskliga rattigheter, dataintegritets-  FNg Global Compact, OECDs
intr&ng och brott mot ESG-regelverk, inklusive miljé- riktlinjer fér multinationella
bestammelser féretag, ILO’s konventioner och

FNs vagledande principer for
féretag och manskliga rattigheter

Portféljbolagen

o Relevanta héllbarhetsmal och o
e andra globala konventioner LA e el

Inga (O) ESG-relaterade incidenter s& som korruption, 16.5 Inga (0) incidenter
krankningar av manskliga rattigheter, dataintegritets- FNs Global Compact, OECDs

intrdng och brott mot ESG-regelverk, inklusive miljo- riktlinjer for multinationella

bestammelser féretag, ILO’s konventioner och

FNs vagledande principer for
féretag och méanskliga rattigheter

100% av portfdljbolagen ska ha affarsetikpolicy, inklusi- 16.5 100% av portféljbolagen

ve anti-korruption och anti-mutbrott

100% av portféljbolagen formellt forpliktigade till VEFs N/A Pagéende — kommer att métas i slutet av
ESG-standard, inklusive VEFs principer for ansvarsfulla 2023

finansiella tjanster for relevanta bolag
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77,8%

av portféljbolagens
totala varde utgors av
paverkansinvesteringar

60,7%

av investerat kapital i
portféljbolag under 2022
gick till pAverkansbolag

”Manga av foretagen som vi investerar i och sitter i
styrelserna for ar pionjarer inom finansiell inkludering fér
de icke- och underbetjanade medan andra driver ner priset
pa finansiella tjanster till deras marknad/fokussegment.”

- Dave Nangle, VD

3~ SN S ,
Foto: Frederic Barriol (Unsplash.com)
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Hur vi arbetar med hallbarhet - ett
férhallningssatt pa tre olika nivaer

l inledningen till detta avsnitt naAmnde vi att vi adres-
serar vart hallbarhetsarbete och strategi pa tre nivaer.
Som grund for vart arbete fokuserar vi pa hallbarhets-
fragor inom VEF, f6ljt av hallbar portféljférvaltning och
hallbarhetspaverkan.

Hallbarhet pa VEF som bolag och investerare

Vi p& VEF inser vardet och vikten av ordning och reda for
langsiktig och hallbar tillvaxt som investmentbolag, samt
for att uppratthalla marknadens fortroende och tillit till oss
som noterat bolag pa en reglerad marknad. Vi inser ocksa
vikten av att féregad med gott exempel och att satta tonen
for vara portfoljbolag.

Forra aret namnde vi flera viktiga steg vi som bolag
tagit for att bli mer hallbara, inklusive domicilbytet fran
Bermuda till Sverige, diversifiering av var styrelse, starkt
bolagsstyrningsstruktur samt ett 6kat ledningsfokus pa
hallbarhetsfragor. Dessa ar atgarder som alla utgjorde en
bra grund for vart fortsatta arbete och resa under 2022.
Under aret har vi:

1. Foérnyat var hallbarhetsstrategi och arbetsplan

2. Utfardat ett ramverk for hallbara obligationer och
emitterat 500 mnSEK i hallbarhetsobligationer

3. Investerat i tva nya portféljbolag, Solfacil och
Mahaana, med stor potential nar det kommer till
positiv hallbarhetspaverkan

4. Bytt noteringsplats till Nasdaqg Stockholms huvudlista
och i samband med det starkt var bolagsstyrnings-
struktur och vara processer

5. Paborjat processen att utdka var hallbarhetsrappor-
tering som foérberedelse infér nya obligatoriska
rapporteringskrav

6. Fortsatt var interaktion med intressenter

7. Tranat och utbildat investeringsteamet i ansvarsfulla
finansiella verksamheter

VEFs ESG-principer

* Folja miljdlagar och férordningar
¢ Uppmuntra att mata klimatavtryck

¢ Respekt for manniskor och manskliga rattigheter
* Folja principerna i FNs Global Compact och OECDs riktlinjer for multinationella féretag

Hallbar portfdljférvaltning

Hallbar portféljforvaltning bérjar med att ha en robust
investeringsprocess. Var process for investeringsbeslut
drivs av en stark tro pa héllbarhet som en fundamental
del av verksamheten och kraften av aktivt aktieagande
for att sékerstalla stark bolagsstyrning och ansvarsfulla
affarsmetoder samt tillvaratagande av aktiedgarnas
intressen. Darfor stravar vi efter att ha styrelseplatser i vara
portféljbolag dar det ar mojligt och vi sitter foér narvarande
i styrelsen i mer an 75% av vara portféljbolag (78% av
vart totala portféljvarde exkl. likvidplaceringar). Dar vi

inte har styrelserepresentation forsoker vi att vara aktiva
investerare pa andra sétt och vi engagerar oss aktivt och
regelbundet i alla vara portfoljbolag.

P& VEF har vi en investeringsprocess som backas upp
av en grundlig ESG- och paverkansanalys. Vi fokuserar pa
att sakerstalla att alla portféljbolag bedriver verksamhet
med hog niva av etik, rattvis och transparent praxis samt
robusta bolagsstyrningsmodeller. Arbetet vi gér inom hall-
bar portféljférvaltning ar utformad fér att minimera even-
tuella risker samt minska potentiell negativ paverkan som
vara portféljbolag kan ha pa samhallet. Syftet ar ocksé att
identifiera eventuella hallbarhetsrelaterade mojligheter i var
portfol].

| slutet av 2022/bdrjan av 2023 formaliserade vi VEFs
bredare ESG-principer som vi uppmanar alla vara portfolj-
bolag att formellt félja. Nedan foljer en sammanfattning av
de principer som ingar.

Du kan lasa mer om hur vi arbetar med héallbar port-
foljférvaltning, var investeringsprocess och ESG-analys
av portféljbolagen fére och efter investering pa sidorna
96-97 i hdllbarhetsrapporten.

» Respektera miljon och strava efter att forbattra miljopaverkan

Socialt ansvar » Halsosamma och sakra arbetsmiljoer med rattvisa och rimliga arbetsférhallanden

¢ Ansvarsfull finansiell verksamhet

» Folja lagar och férordningar

 Valbefinnande, jamstalldhet och méngfald bland medarbetare. Nolltolerans mot diskriminering

* Hog affarsetik, nolltolerans mot korruption, penningtvatt och bedrageri

ELIE LIS (o i )l © Hantera personuppgifter ansvarsfullt, sdkert och i enlighet med géllande lagar
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* Noggrannhet i finansiell och icke-finansiell rapportering
* Processer och policyer fér adekvat finansiell kontroll och riskbeddmning

VEFs principer fér ansvarsfulla finansiella tjanster
Var investeringsfilosofi har alltid varit “Om det inte &r
etiskt, ar det inte skalbart”. Vi tror verkligen att detta ar

ett grundlaggande kriterium for langsiktig skalbarhet och
framgang dven om det kan finnas kortsiktiga vinster for
mindre etiska féretag. Nyckeln ar dock att hitta en balans
mellan att bedriva rattvis, etisk och ansvarsfull finansiell
verksamhet och att uppmuntra och stédja tillvaxten av
fintechbolag i tillvaxtmarknader. Vi ser detta bade som
riskminimering séaval som en strategisk fordel da vi tror att
fintechbolag som bedriver ansvarsfull finansiell verksam-
het har battre chanser att lyckas pa lang sikt. Detta framst
eftersom att vara etiska bidrar till ett positivt rykte bland
kunder, anstéllda och investerare, alla viktiga nycklar for
l&ngsiktig och héllbar tillvaxt och framgang.

Under 2022 antog VEF ett nytt ramverk fér ansvarsfulla
finansiella tjanster som anger vara principer for detta samt
en guide for hur man tolkar och arbetar med principerna.
Vi har varit en undertecknande medlem av Responsible
Finance Forum sedan 2020 och vi baserar i stort vara
principer och riktlinjer pa deras ramverk, vilket har utveck-
lats av IFC (International Finance Corporation). Dessa
principer utgdr en del av VEFs bredare ESG-principer, vilka
vi kraver att vara portfoljoolag férbinder sig till enligt ovan.
Sedan 2020 har vi ocksa interagerat med portféljoolagen
for att diskutera principer for ansvarsfulla finansiella tjans-
ter samt utvecklat var investerings- och bolagsgenom-
lysningsprocess for att integrera detta tema mer och mer.
Under aret har vi ocksa diskuterat med och utbildat hela
investeringsteamet i ansvarsfulla finansiella tjanster och
hur man arbetar med principerna och ramverket.

Vi har detaljerade riktlinjer fér oss sjélva och vara
portféljbolag om vad principerna betyder och hur de ska
implementeras i policyer och processer. VEF har forbundit
sig att samarbeta med och vagleda portféljbolagen till att
bli mer etiska nar och var det behovs.

Vi har bérjat rulla ut det nya ramverket till portféljbola-
gen och vart mal &r att 100% av portféljbolagen for-
mellt kommer att férbinda sig att folja ramverket innan
utgéngen av 2023.

VEFs principer for ansvarsfulla finansiella tjanster

Ha tydliga och begripliga villkor
. Arbeta for att motverka éverskuldsattning

o 0N wWwN -

JUMO - en ansvarsfull
finansiell partner

JUMO har atagit sig att vara en ansvarsfull finansiell partner
och langsiktigt skydda sina kunder. JUMO stodjer princi-
perna som faststallts av Responsible Finance Forum och
sakerstaller rattvisa och transparenta villkor och utlanings-
metoder. De arbetar med sina bank- och betalningspart-
ners for att sakerstalla att kunder ges krediter som de

kan hantera och betala tillbaka, samtidigt som de aktivt
tillampar atgarder for att undvika dverskuldsattning.

Eftersom JUMOs mission och produkter riktar sig spe-
cifikt till underbetjanade kunder med liten till ingen tillgang
eller erfarenhet av formella finansiella produkter ar det sar-
skilt viktigt att vara transparent, rattvis och ansvarsfull fér
att de ska bli framgéangsrika. Detta &ar nagot JUMO forstér
och arbetar aktivt med genom att inkorporera aspekter av
utbildning och kundskydd i sin kommunikationsstrategi. De
har implementerat specifika kundoperativa principer som
adresserar kundskydd och bemyndigande. De kundope-
rativa principerna har erkants som basta praxis av orga-
nisationer som Smart Campaign, CGAP och Center for
Financial Inclusion.

De arbetar kontinuerligt med prissattningen av sina
produkter och har under de senaste fem aren sankt priset
pa sina laneprodukter med 60% pa grund av att de har
blivit mer effektiva. De har ocksé utl&ningsprocesser och
riktlinjer utformade for att motverka 6verskuldsattning.
Exempelvis har JUMO en policy som endast tillater kun-
derna att ha ett Ian &t gdngen och de debiterar inte sam-
mansatta rantor/avgifter. Villkoren ar skrivna med ett enkelt
och lattforstaeligt sprdk och kommuniceras, tillsammans
med alla avgifter och kostnader, upprepade ganger under
hela utlaningsprocessen. Fér kunder som inte kan betala
sina lan vid forfall tilkommer en engangsforseningsavgift
som inte &r réanta pa ranta-baserad, vilkken en kund kan
betala tilloaka nar som utan att dra pa sig nagra ytterligare
kostnader.

JUMO &r ett bra exempel pa ett portféljbolag som har
implementerat policyer och processer samt designat pro-
dukter som forsdker begransa negativ paverkan och risk
for kunderna.

Tillhandahalla ansvarsfulla, rattvisa och transparenta finansiella produkter

. Tillhandahalla tillganglig och tydlig kundservice pa ett snabbt och lyhort satt
Hantera personuppgifter ansvarsfullt, sakert och i enlighet med géallande lagar
. Framja initiativ for digital finansiell forstaelse och medvetenhet
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VEF investerar i finansiell inkludering

VEFs stérsta och mest betydelsefulla effekt pa varlden ar
den positiva inverkan portféljbolagen kan ha pa samhallet
genom att ge tillganag till finansiella produkter till konsu-
menter och MSMEs i tillvaxtmarknader. Genom att vara
en investerar i VEF g&r du skillnad och bidrar till finansiell
inkludering i den framvéaxande varlden.

»Vart kapital stravar alltid efter att positivt
paverka tillgangen till rattvisa och prisvarda
finansiella tjanster i den framvaxande
varlden, samtidigt som vi forblir trogna vart
mandat att leverera sund avkastning till vara
investerare.”

- Dave Nangle, VD

| stora delar av varlden ar finansiella tjanster for konsu-
menter och MSMEs' antingen otillgangliga, av dalig kvalitet
och/eller diskriminerande dyra.

ca. 1,7 miljarder manniskor globalt saknar ett
bankkonto

76% av dessa bor séder om Sahara i Afrika och
i sodra Asien

50% av dessa finns i endast sju lander, inklusive
Indien, Pakistan, Mexiko och Nigeria? - vilka alla ar
fokusmarknader fér VEF

MSMEs i tillvaxtmarknader ar till stor del icke- eller
underbetjanade av traditionella finansinstitut och
saknar vanligtvis tillgang till prisvarda krediter

©

Finansiell inkludering har erkants som en viktig faktor

for att minska extrem fattigdom, 6ka och bygga hallbar
ekonomisk tillvaxt och uppné snabb utveckling, forbattra
jamstalldhet mellan kénen och minska ojamlikhet. Att
forlita sig pa kontanter gér det extremt svart for individer
att spara till behov s& som utbildning och sjukvard, for-
bereda sig fér ekonomiska nddsituationer och investera i
sina sméforetag. Fintechbolag som tillhandahaller digitala
finansiella tjanster s& som mobila planb&cker, elektroniska
betalningar, fintech-appar, digitala kredittjanster etc. kan
n& manniskor som tidigare var exkluderade fran dessa
tjanster.

1. Definerat enligt IFCs definition: IFC’s Definitions of Targeted Sectors
2. 2017 Findex full report, chapter2 (worldbank.org)
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Vart portfoljoolag JUMO &r ett bra exempel pa vil-
ken paverkan fintechbolag kan ha i tillvaxtmarknader.
Lanetjansterna som erbjuds pa JUMOs plattform bidrar
till finansiell flexibilitet och ger kunderna lan att investera i
foretag, skolavgifter eller for att stédja mer basala behov
som mat och sjukvard. Tre av fyra kunder sager att deras
ekonomiska planering férbattrats nagot eller avsevart efter
att ha lanat pengar via JUMOs plattform. 29% av lanade
pengarna anvands till féretag och mer an 50% till grund-
laggande behov som mat, skolavgifter och medicinska
nodsituationer.

Finansiell inkludering for MSMEs ar nyckeln till att framja
den socioekonomiska progressen i tillvaxtekonomier dar
70% av alla formella jobb och 40% av BNP genereras av
MSMEs. Dock stdr MSMEs i tillvaxtmarknader vanligtvis
infér betydande utmaningar nar det kommer till att f4 till-
gang till rattvisa och prisvarda finansiella tjanster eftersom
de ofta saknar kredithistorik. Genom att ge MSMEs till-
gang till rattvisa och prisvarda finansiella tjanster tillats de
vaxa och ges en battre chans att lyckas. Vart mexikanska
portféljpolag Konfio ar ett bra exempel pé ett féretag som
verkligen hjalper MSMEs och ger dem en battre chans att
véxa och lyckas genom att fa tillgang till prisvarda krediter
och andra finansiella produkter. Genom att tillhandahalla
sina tjanster digital nar bade JUMO och Konfio konsumen-
ter och MSMEs som ar geografiskt utspridda och i synner-
het de pa landsbygden.

Du kan lasa mer om hur véra portféljbolag bidrar till
finansiell inkludering fér konsumenter och MSMEs i till-
vaxtmarknader pa nasta sida.

228 mnUSD (77%)

av investerat kapital i portféljbolag
sedan 2015 har investerats i portféljens
befintliga paverkansbara bolag

Fintech for miljopaverkan

Under 2022 investerade VEF i brasilianska Solfacil som

erbjuder konsumenter finansiering av solpaneler, vilket

forbattrar tillgadngen till férnybar energi i tillvaxtmarknader.
Du kan lasa mer om Solfécil pa sidorna 19-21.

VEFs paverkansbolag

VEFs portféljbolag bidrar till finansiell inkludering av kon-

sumenter och MSMEs i tillvaxtmarknader genom att:

1. Forbattra tillgangen till finansiella produkter for under-
betjanade manniskor och MSMEs

2. Foérbattra den finansiella rattvisan, halsan och valbefin-
nandet for manniskor och MSMEs

Detta ar en kort introduktion till VEFs portfdljbolag

vars verksamheter bidrar till finansiell inkludering

och vélbefinnande fér konsumenter och MSMEs i
tillvaxtmarknader. Du kan lasa mer om vart och ett av
bolagen i avsnittet Investeringsportfélj pa sidorna 35-43.

Tillhandahaller MSMEs i Mexiko ar kraftigt  Betjanat +32t MSMEs sedan start
krediter, betalningar underbetjanade av traditionella « Beviljat nastan 54t 1&n sedan start
och andrafinansiella  banker och saknar generellt
produkter for MSMEs i tillgang till krediter.

Konfio Mexiko. SDG: 8.3

* Nastan 50% é&r enskilda firmor
* Ca. 30% ar kvinnoagda bolag
« Ca. 30% av verksamhetsagarna ar under 35 ar

e For 85% av kunderna under 2022 var krediten
fr&n Konfio deras forsta affarslan

e | genomsnitt dkar forsaljningen med 25% inom
18 manader efter att de mottagit Konfios Ian

Tillhandahaller inklu-  Konsumenter och MSMEs pa e 21 miljoner unika kunder sedan start

derande finansiella JUMOs marknader ar generellt « Beviljat +150 miljoner 1&n och totalt 4,7 mdUSD
tjanster till konsumen- underbetjanade och saknar till konsumenter och MSMEs

ter och SMEs som tillgang till formella finansiella o . «

inte ar bankkunder tjanster. * 19% av kunderna tjanar mindre an 2 USD per

dag och +80% av kunderna mindre an 10 USD
per dag

* 1/3 av kunderna ar kvinnor
« 1/3 av kunderna lever pa landsbygden
* 65% kunderna ar MSMEs

Tillhandahaller séker-  Brasilianska konsumenter betalar « 400t unika kunder sedan start
stéllda lan till konsu- ~ nagra av varldens hogsta rantor Beviljat 1,7 mdUSD i I&n till konsumenter
@ creditas menter i Brasilien. pa efterstéllda krediter, samtidigt
ar tillgangen till sékerstallda
krediter begransad for den
genomsnittliga konsumenten.

SDG: 10.2

Tillhandahaller saker-  Konsumenter och MSMEs i * 150t unika kunder sedan start
stéllda I&n (guldsakra- Indien &ar kraftigt underbetjanade Beviljat ca. 450t I&n om totalt ca. 1,5 mdUSD
de) till konsumenteri  av traditionella banker och har
Indien. begransad tillgang till prisvarda
krediter.

SDGs: 8.3 och 10.2

pé fleratillvaxt-och  gpgs: 1.4, 8.3, 810 och 10.2
utvecklingsmarkna-

der i Afrika och sddra
Asien, s& som Ghana,
Tanzania och Kenya.


https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/industry_ext_content/ifc_external_corporate_site/financial+institutions/priorities/ifcs+definitions+of+targeted+sectors
https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex/Report

Tillhandahaller Endast 21% av den vuxna  +156t MSMEs har fatt ett Finja-l&n sedan start

finansiella tjanster befolkningen har ett bankkonto . Nzstan 165t 1an har beviljats
till konsumenter och och sé lite som 2% av vuxna .. .. .. S
MSMEs i Pakistan. och 7% av MSMEs &r mottagare e For 70% av MSMEs ar det deras forsta affarslan

av formella krediter fran
finansinstitut.

SDGs: 8.3 och 10.2

Tillhandahaller Endast 21% av den vuxna * Rapporterar inte nyckeltal fér 2022
krediter till befolkningen har ett bankkonto
A | thi underbetjanade och sé lite som 2% av vuxna
. konsumenter och och 7% av MSMEs ar mottagare
MSMEs i Pakistan. av formella krediter fran
finansinstitut.

SDGs: 8.3 och 10.2

Mahaana ar det férsta Trots att Pakistan ar det femte * Mahaana har precis lanserat sin forsta produkt
licensierade digitala storsta landet i varlden sett till och det finns inga nyckeltal att rapportera for
foretaget som till- befolkning, har endast 0,02% 2022

handahaller kapital- och 0,1% av befolkningen

forvaltningstjanster i pension- respektive

Pakistan. De erbjuder investeringskonton.

pension- ochspar-  gpGs: 8.3 and 10.2

produkter till arbetare.

Tillhandahaller Migrantarbetare som skickar e Rapporterar inte nyckeltal for 2022
penningdverférings- pengar till sina familjer i deras
tjanster f§r migrant- h'em[namarknad petalar vanligt-
arbetare i Europa och  vis héga transaktionskostnader
andra marknader. till traditionella banker fér pen-
ningsoverféringstjanster.
SDG: 10.c

VEFs paverkan i siffror 2022

28,3 mnUSD i paverkansbara investeringar i nya och befintliga portféljbolag
60,7% av investerat kapital i portféljens paverkansbolag
2 nya paverkansbolag adderade till portféljen under 2022, Solfacil och Mahaana

+21 miljoner konsumenter och MSMEs betjanta sedan start av VEFs portféljbolag

+150 miljoner 1&n och totalt 8,7 mdUSD distribuerat sedan start av portféljbolag som bidrar till finansiell
inkludering och/eller finansiell rattvisa och véalbefinnande fér konsumenter och MSMEs i tillvaxtmarknader

WEO®E®

30

VEFs hallbarhetsobligation

Den 6 april 2022 meddelande VEF att vi hade emitterat
500 mnSEK i hallbarhetsobligationer under vart

nya ramverk for hallbarhetsobligationer, vilket &r i

linje med de internationellt erkanda riktlinjerna for
hallbarhetsobligationer fran International Capital Markets
Association (ICMA). Ramverket har tagits fram i enlighet
med Sustainability Bond Principles, Social Bond Principles
och Green Bond Principles of ICMA. Enligt ramverket
kan vi fordela kapitalet fran obligationen pa de fyra olika
kategorierna nedan.

1. Finansiell inkludering

2. Finansiell rattvisa och valbefinnande

3. Finansiell infrastruktur och tillgangliggérande

4. Foérnybar energi

Att emittera hallbarhetsobligationer &r ett stort och viktigt
steg i vart engagemang for att allokera kapital till var
paverkansstrategi och fokusomradena for vart hallbar-
hetsarbete. Obligationen mottogs val av investerare som
tror pa var féormaga att investera kapital i bolag som bidrar
positivt till samhallet och ar ett erkannande av, vad vi alltid

sagt, en stor portfélj av bolag med stor positiv paverkan
for konsumenter och MSMEs i tillvaxtmarknader. P& VEF ar
vi mycket stolta dver att ha tagit steget och uppdraget att
investera i ett tema som vi anser &r attraktivt bade fran ett
affarsmassigt avkastningsperspektiv men ocksa fran ett
samhallspaverkansperspektiv.

Vi har publicerat en specifik obligationsallokerings-
rapport med den slutgiltiga allokeringen av obligations-
kapitalet till vara portféljpoolag Konfio, Solfacil, Rupeek och
Mahaana. Du hittar allokeringsrapporten pa var hemsida,

vefvc/sv/.

*Vi har allokerat hela kapitalet om 500 mnSEK fran var
hallbarhetsobligation till fyra av vara portfdljbolag
som verkligen paverkar. Vi dr valdigt stolta éver att
ha tagit steget att 6ronmérka en del av vart kapital
till finansiell inkludering och valbefinnande for
manniskor och MSMEs i tillvaxtmarknader och till att
forbattra tillgangen till férnybar energi.”

- Helena Caan Mattsson, Hallbarhetsansvarig

Foto: Annie Spratt (Unsplash.com)
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https://vef.vc/sv/

Investeringsportfolj

Portfoéljens utveckling

Substansvarde

VEFs substansvarde per den 31 december 2022 uppgick
till 381,8 mnUSD (761,7) motsvarande 0,37 USD per aktie
(0,73).

Givet en vaxelkurs om SEK/USD p& 10,43 (9,04) mot-
svarar detta ett substansvarde pa 3 981 mnSEK (6 885)
eller 3,82 SEK per aktie (6,61).

Under aret minskade substansvardet med 49,9% i
USD och VEFs aktiekurs i SEK minskade med 59,5%
medan MSCI Emerging Markets-index* minskade med
20,1%. Minskningen i substansvardet ar framst ett resultat
av nedvarderingarna av den underliggande portfdljen
till foljd av justerade varderingar for de noterade
jamforelsebolagen.

Investeringar
Under 2022 genomférde VEF bruttoinvesteringar i finan-
siella tillgangar till ett varde av 81,7 mnUSD (171,).

33,2 mnUSD investerades i de nya portféljbolagen
Solfacil (20,0 mnUSD), Gringo (12,2 mnUSD) och Mahaana
(1,0 mnUSD).

13,5 mnUSD avsag investeringar i befintliga port-
foljbolag. Tillaggsinvesteringar gjordes i Creditas
(5,0 mnUSD), Juspay (4,1 mnUSD), Rupeek (1,9 mnUSD),
Magnetis (1,0 mnUSD), FinanZero (1,0 mnUSD) och Abhi
(0,5 mnUSD).

35,0 mnUSD ar hanfarligt till investeringar i
likvidplaceringar.

Avyttringar
Bruttoavyttringar i finansiella tillgangar var 42,0 mnUSD
(86,9) varav allt avseer avyttringar i likvidplaceringar.

Omvarderingar

De storsta omvarderingarna av finansiella tillgangar i
termer av USD under 2022 var Creditas (-206,0 mnUSD),
Konfio (-95,4 mnUSD) och JUMO (-16,1 mnUSD).

Likviditetsplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder samt
obligationer som en del av sin likviditetshantering. Per den
31 december 2022 uppgick investeringarna i likvidplace-
ringar till 39,9 mnUSD (50,6) baserat pa stagningskursen
och/eller var tillgdngs senaste substansvarde.

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

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 december 2022

Foretag

Creditas
Juspay

Konfio
Solfacil
TransferGo
Rupeek
Gringo
FinanZero
Abhi
BlackBuck
Nibo
Magnetis
JUMO
Mahaana
minu

Finja

REVO
Likvidplaceringar
Portfoljvarde
Likvida medel
Ovriga nettoskulder

Substansvarde

1. Denna investering &r i balansréakningen upptagen som finansiell tillgang varderad till verkligt varde via resultatrakningen.

Verkligt varde

31dec 2022

193 076

47 471

40146

20 000

16 347

15195

12 250

8 085

7585

6 894

6 817

2637

2322

1000

541

434

39877

420 677

8612

-47 458

381831

2. Vardeférandring inkluderar aven valutakursférandringar.

Investerat
belopp,
netto

103 356
21083
56 521

20 000
13 877
13 858
12 250

5163
1798
10 000
6 500
6 668
14 614
1000
450
2925
6664
42 475

339 202

Investeringar/
avyttringar,
netto 2022
5000

4098

20 000

1873

12 260

991

448

1000

1000

-7 000

39660

Férandring av
verkligt varde
2022

-206 047

953

-95 436

-12 924

170

-4788
5787
-3106
-5743
-8 889
-16 087
o

-6 917
-13 235
-3765

-369 936

Verkligt varde
31dec 2021

394123
42420

135582

2921

13162

11882
1350
10 000
12 560
10 526
18 409
450

7 351
13 235
50 642
750 953
1131
-356

761728

Varderingsmetod

Kalibreringsmetod

Senaste transaktion

Varderingsmodell

Senaste transaktion

Varderingsmodell
Senaste transaktion
Senaste transaktion
Senaste transaktion
Senaste transaktion
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Varderingsmodell
Senaste transaktion
Varderingsmodell
Varderingsmodell

Varderingsmodell
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Brasilien
(G creditas

Creditas ar den ledande finansiella plattformen for sakerstéllda- och specialiserade
finansiella I6sningar som fokuserar pa att forbattra livskvalitén for individer i
Latinamerika inom tre ekosystem: mobilitet, bostad och anstéllningsférmaner.

creditas.com

Brasilianska konsumenter betalar nagra av de hégsta rantorna i varlden, samtidigt ar
marknaden for sakerstallda lan kraftigt underpenetrerad. Creditas demokratiserar till-
gangen till krediter genom att nyttja kundernas tillgdngar, som deras fastigheter, fordon
och léner, for att erbjuda finansiering och refinansiering till mer rimliga rantor via ett
effektivt och teknikdrivet applikationssystem.

Under 4Q22 genomférde VEF en tillaggsinvestering om 5 mnUSD i Creditas som en
del av en konvertibelrunda, vilket tar den totala investeringen i Creditas till 103 mnUSD.

Héjdpunkter under aret:

e | juli2022 annonserad Creditas en utdkning av sin Serie F-finansieringsrunda med
50 mnUSD dé& Andbank, den globala privata banken, kom in som minoritetsagare
och strategisk partner. Som en del i affaren férvarvar Creditas aven Andbank
Brasils banklicens och diversifierar darmed sina finansieringskallor ytterligare.

e Vid utgdngen av 3Q22 omfattade Creditas laneportfolj éver 5,6 mdBRL, vilket
genererar arliga intéakter om 1,9 mdBRL.

®

Segment:
Plattform for
sakerstallda
krediter

Verkligt varde (USD):
193.1 mn

VEFs &garandel:
8,5%

Andel av VEFs portfolj:
46,0%

_ - ]
Sél faCII solfacil.com.br
Solfacil ar en plattform for fornybar energi som majliggér for brasilianska
privatpersoner och SMEs att finansiera och aga sina solpaneler.

Solfacil bygger ett digital ekosystem for solenergiadaption i Brasilien och ar landets
storsta digitala marknadsplats och finansieringsplattform for solpaneler. | Brasilien utgoér
nu elrdkningen i genomsnitt 25% av familjens budget, vilket gor elrakningen till den nast
dyraste i varlden. Att finansiera installation av ett solsystem beréaknas, under systemets
livslangd, vara tolv ganger billigare jamfért med konventionell el. Solfinansiering ar darfor
en stor mojlighet i Brasilien dar elmarknadens dynamik, billig arbetskraft, hbga nivaer
av bostadsagande och ideala klimatférhallanden bidrar till en betydande adresserbar
marknad (TAM).

| mitten pé 2022 reste Solfacil 30 mnUSD fran Fifth Wall som en forlangning av den
100 mnUSD stora Serie C-rundan under 1Q22 dar VEF investerade 20 mnUSD vid sidan
av QED, Valor och Softbank.

Héjdpunkter under aret:

* Under 3Q22 lanserade Solfacil sin nasta generation av loT-enheter fér solenergi,
Ampera’, en betydande milstolpe i att avancera deras proprietara teknik och
optimera deras vardeerbjudande.

®

® ® ©

Segment:
Digitalt ekosystem
for solenergi

Verkligt varde (USD):
20,0 mn

VEFs agarandel:
2,6%

Andel av VEFs portfol;:
4,8%
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https://landing.solfacil.com.br
https://www.creditas.com

gringo.com.vc

GRINGO

Gringo ar den storsta digitala plattformen foér forare i Brasilien.

Gringo, grundat 2020, bygger en “superapp” for forare i Brasilien, vilken idag erbjuder
servicetjanster relaterade till fordonsdokumentation samt kredit- och forsakrings-
I6sningar. Gringo fokuserar pa att forenkla fordonsagandet i Brasilien vilket idag &r en
smartsam resa med analoga processer, massivt pappersarbete och uraldriga system.
Under 1Q22 investerad VEF 12,2 mnUSD i Gringo och ledde deras Serie B-runda om
34 mnUSD. tillsamman med Piton Capital. Aven befintliga investerare deltog i rundan.

Héjdpunkter under aret:

« Okade under 2022 antalet aktiva anvandare till nArmare 3 miljoner och
intakterna med éver 500% YoY.

e Utokade produkterbjudandet till kunderna p& marknadsplatsen med att erbjuda
bilkredit- (car equity) och férsakringslésningar samt integrerade flera kredit-
och férsakringsleverantérer med sin plattform.

®

®» ® ©

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfdlj:

finanzero.com.br

FinanZero

FinanZero ar den ledande digitala marknadsplatsen for konsumentlan i Brasilien.

De hoga rantorna pa konsumentlan i Brasilen, dar genomsnittliga rantor pa blancolan
och kredikort overtraffar tresiffrigt pa arsbasis, gor det absolut nédvandigt for kunderna
att hitta Idanen med de lagsta rantorna och de basta villkoren tillgangliga for dem pa
marknaden. FinanZero férhandlar, som en oberoende maklare, kundens I&n med ett
natverk bestdende av 60 kreditgivare och hanterar laneprocessen fran start till mal,
med kunden och banken integrerade i sin plattform. Fér konsumenterna innebar detta
att alla relevanta kreditgivare nds genom en enda ansokan och fran kreditgivarens
perspektiv adderar FinanZero varde genom en betydligt mer effektiv distribution, lagre
kundanskaffningskostnad, battre segmentering och lagre administrationskostnader.

Héjdpunkter under aret:

e Under 3Q22 stadngde FinanZero sin fjarde finansieringsrunda och reste
4 mnUSD fran existerande investerare for att expandera i Brasilen och fordjupa
intergrationen med bankpartners.
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Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

nibo.com.br

nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantoren for redovisning och bokforing i Brasilien
och férandrar hur redovisningsbyraer och SMEs interagerar i en av de mest kom-
plexa och reglerade redovisnings- och skattemiljéerna i variden.

Nibo-plattformen anvander teknologi for att erbjuda redovisningsbyraer, SMEs och
deras BPO-leverantérer (Business Process Outsourching) en uppsattning finansiella
administrationsverktyg som hjalper dem att forbattra deras produktivitet. Nibo ackumu-
lerar och hanterar en unik pool av data frin SMEs som har potentialen att tjana som en
bas for att vidare erbjuda en rad olika finansiella tjanster till Brasiliens negligerade SMEs,
som en naturlig férlangning av karnprodukterna.

Sedan VEFs forsta investering i Nibo 2017 har VEF genomfort tva tillaggsinvesteringar,
under 2019 respektive 2020, och har total investerat 6,5 mnUSD.

Héjdpunkter under aret:

» Vaxte kundbasen till 377 000 SMEs via 4 100 redovisningsbyraer i november 2022
och fortsatte samtidigt att bygga en av de stérsta och rikaste datamangderna om
SMEs i Brasilien.

* Lanserade en plattform fér finansiella BPO-leverantérer i Brasilen, vilket méjliggor for

Nibo att bli den enda plattform pa marknaden som kopplar ihop klienter med med
deras redovisningsbyrder och BPO-leverantorer.

®

Segment:

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

Andel av VEFs portfolj:

magnetis.com.br

mqg'ncatle

Magnetis ar en digital investeringsradgivare i Brasilien som demokratiserar till-
gangen till prisvard och lattanvand investeringsradgivning och erbjuder sina kunder
ett enkelt, digitalt verktyg for att hantera sin formégenhet.

Genom att anvanda avancerad teknologi tar Magnetis produkt hansyn till individens
riskpreferenser och bygger och hanterar sen en skraddarsydd portfélj av rantebarande
papper, obligationer, hedgefonder och ETF:er (bérshandlade aktiefonder), allt detta med
bara nagra knapptryck.

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

Héjdpunkter under aret:

e Lanserade Magnetis Infl