ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Creditas avslutar aret pa
nya rekordnivaer

Creditas ar den ledande digitala plattformen for sikerstillda 1én i
Brasilien och utgor cirka 40% av VEFs investeringsportfolj. Bolaget
erbjuder konsumenter 1an med huset, bilen eller sin 16n som sikerhet.
P4 s sitt har Creditas skapat en effektiv laneprocess och framfor allt
arrangering av sikerheten for l&nen som gjort dem ledande inom
sdkerstillda krediter. Till skillnad mot exempelvis Sverige, anviands
séllan bostdder som sikerhet for konsumtionslan i Brasilien samt att
cirka 70% av bostaderna och bilarna i landet ar obeldnade. Darfor ar
det vanligt att brasilianska konsumenter betalar négra av de hogsta
rantorna i viarlden, dar konsumentkrediter utan siakerhet har rantor
pa 6ver 100%. Marknaden for sikerstéllda krediter 4r med andra ord
kraftigt underpenetrerad.

Over tid har fler Fintech-, Insurtech- och konsumentlosningar
adderats, som alla &ar relaterade till den huvudsakliga lane-
verksamheten. Tillsammans skapar dessa olika tjinster starka
synergier i ett ekosystem och en varaktig kundrelation samtidigt som
de minskar kundanskaffningskostnaderna och breddar bolagets
intdktstrommar. Mélet ar en borsintroduktion, troligen under 2025 -
2026.

Andelen nya lan steg med cirka 45% pa arsbasis

Under det fjarde kvartalet steg andelen nya lén till 802,3 mBRL (136
musd) trots mer utmanande sdsongsvariationer. Det dr en uppgéang
med 45,1% pa éarsbasis. Sekventiellt var det dock en marginell
nedgang om -1,6%. For helaret 2024 steg andelen nya lén till 2,9
miljarder BRL (494 musd), en uppgang pa 27,5%.
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Kélla: Bolaget. Accelerationen i laneportféljens tillvaxt (gron stapel) som mattats sedan 2023
har nu borjat véaxa igen drivet av en hogre andel nya lan under 2024 (orange stapel), mBRL
och % per Q4-21 - Q4-24.

Laneportfoljen uppgick till 6,0 miljarder BRL (1 019 musd) vid
utgdngen av aret, en 6kning om 6,4% pa &rsbasis och upp 3,4%
sekventiellt.
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Kalla: Refinitiv

Substansvirde & Nyckeltal, musd

Q4-2024 Q3-2024

Creditas 142,5 252,0
Juspay 84,0 788
Konfio 72,8 72,8
TransferGo 26,6 38,8
Gringo 15,2 17,2
Solfécil 13,7 13,7
Nibo 10,4 10,1
Blackbuck 52 0,0
Ovrga investeringar 91 17,5
Likvidplaceringar 41 41
Investeringsportfolj 383,7 505,1
Kassa 87 9.1
Ovriga nettofordringar/skulder -394 -39,2
Substansvirede (NAV) 353,0 475,0
NAV/usd 0,34 0,46
NAV/sek 3,73 4,61
Substansrabatt/-premie 41% 45%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

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

samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Sedan utgéngen av 2017 (d& VEF gjorde sin forsta investering i
Creditas) har laneportfoljen vuxit med cirka 6 200%, fran 95,1 mBRL
(17,8 musd) till 6,0 miljarder BRL (1 019 musd), motsvarande en
arlig tillvaxt om 79%.

I borjan av november 2023 noterade Creditas sin forsta icke
sdkerstillda obligation om 40 musd pa Nasdaq Stockholm. Lénet
16per pa 3 ar till en ranta om 13% och ingar i ett l1aneramverk om totalt
150 musd. Givet bolagets ldneram, noterade Creditas en andra icke
sakerstélld obligation om 60 musd p4d samma marknadsplats under
december 2024. Det andra lénet 16per pa 3,5 ar till en ridnta om
10,5%. Den lagre rantenivdn tyder pa ett okat fortroende fran
internationella investerare vad géller bolagets framtida férméga och
tillvaxt.

Kvartalets omsattning aterigen 6ver 0,5 miljarder BRL
Den nya prisstrategi som introducerades under 2022, gor att fokus
ligger pa att generera intdkter frin mer lonsamma kundprodukter
utan att for den delen dventyra kundlojalitet, marginaler eller kredit-
kvalitén for 1aneportfoljen. Creditas har som mal att fortsitta att vara
lonsamma med siktet instillt pa en arlig tillvixt om minst 25% for de
kommande aren. Det dr ndgot som Analysguiden ser som klart nébart
givet bolagets historisk.

Omsittningen for det fjarde kvartalet uppgick till 530,7 (90 musd),
vilket dr det hogsta omsittningen négonsin i ett enskilt kvartal. Pa
arsbasis ar det en 6kning med 11,7% och sekventiellt 2,6%. Tillvixten
skedde framst i bolagets mer mogna affarsenheter, som hem- och
billan, dar marginalerna ocksa dr som hdogst. Sett till heldret vixte
omsattningen med 4,1%.

Fran 2017 har bolagets omsattning nu vuxit frdn 23,7 mBRL (4,5
musd) till 2 027,2 mBRL (345 musd), en uppgang med 8 454% vilket
motsvarar en arlig tillvixt pa 88%.
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Kalla: Bolaget. Omsattningen (gron stapel) okar igen efter bolagets fokusomlaggning,
samtidigt som det har lett till ett klart uppsving i det 6kade bruttoresultatet (morkgron stapel)
och bruttomarginalen (orange linje), mBRL och % per Q4-21 — Q4-24.

Bruttomarginalen befinner sig i toppen av intervallet

Creditas langsiktiga mél for bruttomarginalen, som sattes for tva ar
sedan, ar att det ska befinna sig inom intervallet 40 - 45%. Genom
bolagets fokus pé lonsammare produkter och en 6kad selektivitet runt
kreditgivningen har detta lett till en kraftig uppgéng i bruttoresultat
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och bruttomarginal. For andra kvartalet i rad haller sig brutto-
marginalen i toppen av intervallet och uppgick till 44,6% for det fjarde
kvartalet med ett bruttoresultat pd 237 mBRL (40 musd), i niva med
foregdende kvartal. For heldret 2024 steg bruttoresultatet med 39,2%
till 889,8 mBRL (151 musd) fran 639,0 mBRL (108 musd) och
bruttomarginalen for helret landade pé 43,9% (32,8%).

Tillvaxt driver 6kningen av de operativa kostnaderna
De operativa kostnaderna i bolaget bestar frimst av kund-
anskaffningskostnader, administrationskostnader samt finansiella
intdkter och kostnader. Under det fjarde kvartalet fortsatte de
operativa kostnaderna att stiga och vixte pa arsbasis fran 254 mBRL
(43,1 musd) till 288 mBRL (48,9 musd). Anledningen till 6kningen ar
bolagets tillvaxtsfokus, som leder till en 6kning av kundanskaffnings-
kostnaderna d& IFRS-reglerna kriaver att dessa kostnader ska tas
direkt medan intjaningen fran en ny kund i genomsnitt har en 16ptid
pa sju ar. Samma sak giller for avsidttningarna for befarade
kundforluster. Sammantaget leder det till en framtung kostnads-
massan, men i takt med att bolagets omsattning och marginaler 6ver
tid okar kommer de operativa kostnaderna utgora en allt mindre del
i forhallande till omséttningen.
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Kalla: Bolaget. Operativa kostnader (gron stapel) och operativa kostnader som en andel av
omséattningen (orange linje) och nya lan (svart linje). | takt med att bolagets omséattning och
antal nya lan vaxer varje kvartal utgor de operativa kostnaderna en allt lagre andel i relation
till omséattning och nya lan, mBRL och % per Q4-21 — Q4-24.

Trenden med ¢kade operativa kostnader inom intervallet 40 — 50%
raknar bolaget kommer att fortsitta dd planen ar att maximera
tillvixtsinvesteringarna under den kommande cykeln. Det gor att
Analysguiden véintar sig ett svagt negativt nettoresultat men dir
omsattningen och bruttoresultatet fortsitter att vixa varje kvartal.

Marknadsutveckling pa den brasilianska marknaden
Marknadsutvecklingen pa den brasilianska marknaden har gatt 4t
ratt hall efter en tid med hog inflation. Landets inflation (IPCA) sjonk
under forsta halvan av 2024, men vinde upp nagot under den andra
halvan 2024. Enligt den senaste mitningen, i februari 2025, har
inflationen nu stigit till 4,96%. Men jamfort med april 2022, da
inflationen toppade pa 12,13% éar inflationen pa klart ldgre nivaer.
Forviantningarna framover ar ocksa att inflationen ska falla till 4,1%
vid utgéngen av 2025.
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Den brasilianska styrrantan minskade fran toppen pa runt 14% till
10,50% vid slutet av juni 2024, men har sedan dess hojts igen for att
uppga till 13.25% vid utgangen av januari 2025. Det beror pa den
okade osidkerheten om den globala ekonomin i kombination med en
starkare dollar. Dessvarre verkar detta inte vara snabbt 6vergdende
och styrrantan vintas stiga ytterligare under aret for att nd 14% vid
arets slut.

Aven den brasilianska valutan, BRL, har forsvagats under de tre
senaste manaderna och handlas for tillfallet runt 5,88 brasilianska
real for 1 usd.
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Kalla: Tradingeconomics, inflation and interest rates i Brasilien, Analysguiden
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Investeringstes

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

Framgangsrik férvaltning 6ver lang tid skapar varde
Bolaget har en tydlig och héllbar investeringsstrategi, fokuserad pa
lander med en stor befolkning, 1&g medelalder, en hog anvindning av
smartphones och dar finansiella tjinstesektorn ofta domineras av ett
fatal stora traditionella banker. Det 6kar mgjligheterna till att ta
marknadsandelar med nya innovativa och digitala 16sningar inom
finansiella tjinster. Samtidigt som det ger méinniskor som inte
tidigare har varit inkluderade i den finansiella tjanstesektorn tillging
till dessa tjanster. Sedan Q4 2015 har bolagets substansvirde haft en
arlig genomsnittlig tillvaxt pa 13% trots paverkan fran pandemin och
det radande makroekonomiska klimatet. Hittills har bolaget gjort 7
exits, varav de tva fraimsta ar ryska Tinkoff Bank med en IRR pa 65%
och en CoC (Cach on Cash) pa 6,1x samt turkiska iyzico med en IRR
pé 57% och en CoC pa 3,2x, vilket ar ett starkt track record.

Omotiverat hég substansrabatt infor nasta cykel
Riskaptiten for investeringar i privata snabbviaxande bolag minskade
kraftigt under 2022 och 2023 da centralbankerna virlden 6ver héjde
sina styrrantor kraftigt. Men i takt med stabilisering av det makro-
ekonomiska lidget i kombination med sjunkande inflation och
styrrantor har riskaptiten borjat dtervinda. Intresset for tillvaxtbolag
oOkar, sarskilt snabbviaxande Fintech-bolag, vilket bor leda till att
bolagets substansrabatt pa sikt bor aterga till sin historiska niva pa
omkring 27%.

Trolig borsnotering av Creditas inom tva ar

Bolagets storsta innehav, det brasilianska bolaget Creditas, som utgor
nastan 40% av investeringsportfoljen, planerar for en bors-
introduktion inom nigra ar. Sedan 2017, d& VEF gjorde sin forsta
investering, har Creditas 6kat sin arliga omsittning fran 23,7 mBRL
(4,5 musd) till 2 027,2 mBRL (345,0 musd) vid slutet av 2024, vilket
motsvarar en arlig tillvixt pd 88%. Under samma period har
bruttovinsten haft en arlig tillvixt pd 71%. Bolagets dgarandel i
Creditas uppgér till nastan 10% och varderas idag till 142,5 musd. En
borsnotering av Creditas skulle sannolikt synliggora ytterligare véarde.

1 Mordor Intellegence — “Fintech market size & share analysis — growth trends & forecasts (2024 —
2029)”
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Risker

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

Portfoljbolagens behov av nytt kapital

Portfoljbolagen kannetecknas av att de ar tillvaxtbolag och i vissa fall
dnnu inte gir med vinst. Over 90% av portfoljbolagen har redan eller
kan med befintlig kapital né break-even enligt bolagets bedomning.
Men om portféljbolagens verksamheter inte utvecklas enligt plan
finns det risk for att de behdver ytterligare kapital. En sdmre
utveckling for portféljbolagen kan komma att leda till lagre
varderingar, vilket i sin tur kan gora det svart for VEF att bidra med
nytt kapital. I vérsta fall om ett portf6ljinnehav inte far nytt kapital
kan det leda till konkurs, vilket skulle gora att VEF forlorar sitt
investerade kapital.

Varderingsrisker

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

Beroende av ett mindre antal portfoljbolag

Aven om bolaget har femton innehav i sin investeringsportfolj 4r det
tre bolag som stér for 6ver 75% av det redovisade marknadsvardet.
Creditas, som ar det enskilt storsta innehavet utgor nastan 40% av det
redovisade marknadsviardet. Samtidigt har VEF en &garandel i
respektive av dessa tre bolag som ligger runt 9 -11%, vilket gor att
bolaget inte har rostmajoritet i nagot av dessa bolag. Men i och med
att VEF sitter i styrelsen i dessa tre bolag sa har de dnda ett visst
inflytande. Men VEFs intressen kan komma att std i konflikt med
andra dgares intressen, vilket skulle kunna ha en negativ paverkan pa
vardetillvaxt, utdelning, kassafloden och andra inkomster frén det
relevanta portfoljbolaget.

Valutarisker

Bolaget har valt att investera i tillvixtmarknader, som Brasilien,
Mexiko och Indien med flera. Den storsta risken ar de lokala
valutorna brasilianska realen (BRL), mexikanska peson (MXN) och
indiska rupien (INR) som portféljbolagen har intikter i, gentemot
dollarn som VEF virderar och rapporterar i, samtidigt som VEFs
substansvirde raknas om till svenska kronor.
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Marknadsrisker

Portf6ljbolagen ar verksamma p4 tillvaxtmarknader som ofta 4r mer
volatila. Investeringar i dessa marknader kan paverkas av stora
fluktuationer i resultat och andra funktioner utanfér bolagets
kontroll. Ndgot som kan ha en vasentligt negativ paverkan pa bolagets
egna kapital och virdering av sina innehav.

Politiska risker

Investeringar i tillvixtmarknader ar foremal for politiska risker.
Virdet av bolagets investeringar kan paverkas av osdkerheter till foljd
av exempelvis politisk och diplomatisk utveckling, social eller religits
instabilitet, instabil statlig forvaltning, fordndringar i regerings-
politik, skatter, radntenivaer, restriktioner for den politiska och
ekonomiska utvecklingen av lagar och regleringar, nya regelverket
och sanktioner. Skulle nigon av dessa risker uppstd kan de fa en
vasentlig paverkan pé bolagets verksamhet och resultat.

Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i tillvaxt-
marknader. MinoritetsaktieAgarna kan forbises pad olika sitt, till
exempel vid forsdljning av tillgdngar, Overforingsprissattning,
utspadning, begrinsad tillging till d&rsstimma och begransningar av
platser i styrelser for externa investerare. Otillrackliga redovisnings-
regler och standarder har dessutom hindrat utvecklingen av ett
effektivt system for att upptacka bedragerier och 6ka insikten.

Beroende av nyckelpersoner

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

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

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

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

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

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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