ANALYSGUIDEN

av AXktiespararna

En omotiverat hog rabatt
skapar ett bra ingangsldage

Unik mojlighet till exponering mot tillvaxtmarknader
VEF (tidigare Vostok Emerging Finance) knoppades 2015 av frén
VNV Global (tidigare Vostok New Ventures) och &r noterat péa
Stockholmsborsen. Bolaget dr ett svenskt investmentbolag som
fokuserar pa investeringar i tillvixtmarknader inom det snabb-
vaxande Fintech-omrddet och i bolagets portfdlj finns idag 15
innehav. De tre storsta investeringarna star for strax Gver 75% av
substansviardet. Huvudfokus ligger pa onoterade bolag i framst
Latinamerika (Brasilien och Mexiko) men dven pa den snabbvixande
indiska marknaden. Sammanlagt aterfinns drygt 90% av portfoljens
innehav pa ndgon av bolagets huvudmarknader. Den amerikanska
hedgefonden Conifer Management &r, genom olika fonder som de
forvaltar, bolagets storsta dgare och ager cirka en femtedel av VEF.
Bolagets VD, Dave Nangle, dger aktier for 6ver 50 mkr och tillhor en
av de 15 storsta dgarna. Overlag #r insynsigandet stort hos bade
styrelse och ledning dir flera nyckelpersoner har aktieposter for
tiotals miljoner kronor, vilket Analysguiden ser som ett klart plus.

Substansrabatten ar hogre dn det historiska snittet
Bolaget investerar normalt sett i foretag som har kommit en bit pa sin
resa och behover nytt kapital for att kunna skala upp. Sedan slutet av
2015 har substansvirdet per aktie (NAVPS) vuxit med i genomsnitt
18% per ar, och uppgick vid utgdngen av det forsta kvartalet till 4,58
kronor per aktie. Starka vardeutvecklingar frdn bolag som Creditas,
Konfio, TransferGo och Juspay, samt framgangsrika avyttringar av
Tinkoff Bank och iyzico med 6ver 50% IRR (internal rate of return),
har bidragit till denna tillvixt. Portfoljens marknadsviarde har vuxit
till cirka 470 musd och runt 95% av innehaven i portfoljen dr antingen
redan lonsamma eller kan nd 16nsamhet med existerande kapital och
viantas i snitt ha en omséttningstillvixt om 30% under de
niastkommande 12 ménaderna. Trots detta handlas bolaget idag till
en substansrabatt pa 6ver 40%.

Inleder bevakning med motiverat virde pa 3,40 kr

Inriktningen mot snabbvidxande onoterade Fintech-bolag péa
tillvixtmarknader finner Analysguiden sérskilt spdnnande, da det ger
en unik mojlighet att fa exponering mot bolag som normalt sett inte
ar tillgdngliga att investera i for smasparare. Bolaget har en tydlig
strategi diar de fokuserar pa att realisera virde i portféljen genom
avyttringar av portfoljbolag. Malet ar att stdrka balansrikningen,
betala av skulderna for att sedan aterinvestera i nya viardeskapande
bolag. Avyttringar till virderingar 6ver substansvardet vantas kunna
paverka aktien positivt och dirmed minska rabatten. Analysguiden
tar nu upp bevakning av bolagets aktie och ser ett motiverat varde pa
3,40 kronor, i nivd med bolagets genomsnittliga substansrabatt.

Analysguiden
14 juni 2024

VEF

Initieringsanalys
Datum
Analytiker

Basfakta

Bransch
Styrelseordforande
vd

Listning

Ticker

Aktiekurs

Antal aktier, milj.
Borsvarde, mkr
Nettoskuld, mkr
Foretagsvarde (EV), mkr
Motiverat varde
Nasta rapport

Kursutveckling senaste aret

kr
3,00
2,75
2,50

14 juni 2024
Martin Stojilkovic

Investmentbolag
Lars O Gronstedt
Dave Nangle
Nasdaq Stockholm Mid Cap
VEFAB

2,58 kr

11014

28417

198,1

30397

3,40 kr
2024-07-17

2,25 W
2,00

1,75
1,50
BB g o
VEF
Kalla: Refinitiv

€Z-Po

- .
3 2% 3 8 3 ¢
g 8 T T8 IR F
NN NS NS N
wwhbﬁhbb

e MSCl EM-Index

Substansvirde & Nyckeltal, musd

Q1-2024 Q4-2023

Creditas 215,5 188,8
Konfio 75,5 95,3
Juspay 72,5 741
TransferGo 36,6 27,0
Gringo 17,3 17,3
Solfacil 15,4 15,6
Nibo 12,1 12,7
Ovrga investeringar 21,4 29,2
Likvidplaceringar 39 39
Investeringsportfélj 470,4 464,0
Kassa 14,0 17,7
Ovriga nettofordringar/skulder -36,8 -39,4
Substansvirede (NAV) 447.,6 4423
NAV/usd 0,43 0,42
NAV/sek 4,58 4,26
Substansrabatt/-premie 58% 57%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde
vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det ar inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta vérde.
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Investeringstes

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

Framgangsrik férvaltning 6ver lang tid skapar varde
Bolaget har en tydlig och héllbar investeringsstrategi, fokuserad pa
lander med en stor befolkning, 14g medelalder, en hog anviandning av
smartphones och dar finansiella tjainstesektorn ofta domineras av ett
fatal stora traditionella banker. Det 6kar mdjligheterna till att ta
marknadsandelar med nya innovativa och digitala 16sningar inom
finansiella tjanster. Samtidigt som det ger méinniskor som inte
tidigare har varit inkluderade i den finansiella tjanstesektorn tillgang
till dessa tjanster. Sedan Q4 2015 har bolagets substansvirde haft en
arlig genomsnittlig tillvaxt pa 18% trots paverkan fran pandemin och
det radande makroekonomiska klimatet. Hittills har bolaget gjort 6
exits, varav de tva fraimsta ar ryska Tinkoff Bank med en IRR pa 65%
och en CoC (Cach on Cash) pa 6,1x samt turkiska iyzico med en IRR
pé 57% och en CoC pa 3,2x, vilket &r 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 ldget i kombination med sjunkande inflation och
styrrantor har riskaptiten borjat dtervinda. Intresset for tillvaxtbolag
oOkar, sarskilt snabbviaxande Fintech-bolag, vilket bor leda till att
bolagets substansrabatt atergér till sin historiska nivd pa omkring
25%.

Mojlig notering av det storsta innehavet under 2025
Bolagets storsta innehav, det brasilianska bolaget Creditas, som utgor
cirka 45% av investeringsportfoljen, planerar for en borsintroduktion
under 2025. Sedan 2017, d& VEF gjorde sin forsta investering, har
Creditas Okat sin rliga omséttning fran 23,7 mBRL (4,5 musd) till
1 948,4 mBRL (368,0 musd) vid slutet av 2023, vilket motsvarar en
arlig tillvaxt pa 109%. Under samma period har bruttovinsten haft en
arlig tillvaxt pa 77%. Bolagets dgarandel i Creditas uppgar till nistan
10% och varderas idag till 215 musd. En borsnotering av Creditas
skulle sannolikt synliggora ytterligare varde.

1 Mordor Intellegence — “Fintech market size & share analysis — growth trends & forecasts (2024 —
2029)”
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Lyckad forvaltning till en lag kostnad

Portféljnyheter hittills under aret
Inga ytterligare investeringar eller avyttringar har hittills gjorts under
2024. Men négra av portf6ljbolagen har kommit med nyheter:

Creditas — Under det forsta kvartalet péverkade Creditas
substansviardet mest genom att bolaget kom med forbattrade
prognoser i samband med sin Q4-rapport, vilket oOkade
varderingen med cirka 27 musd. Under maj slappte bolaget ocksa
sin Q1-rapport, vilken visade pa en forséljning i nivd med det
fjarde kvartalet men med en 6kad bruttomarginal och ett positivt
nettoresultat for forsta gangen.

TransferGo — Virderingen hojdes med 10 musd efter en
investeringsrunda diar Taiwania Capital klev in som ny
investerare och investerade 10 musd i bolaget till en viardering
som var hogre dn VEFs modellbaserade virdering.

Juspay — Forvarvade LotusPay, en ledande innovator inom
NACH Debit-losningar i Indien. NACH star for National
Automated Clearing House och ar jamfoérbart med svenska
Bankgirocentralen. Forvarvet gor att Juspay kommer att kunna
stirka sitt erbjudande till banker, handlare och techbolag genom
att mojliggora dterkommande betalningar.

Konfio — Varderingen foll med -20 musd, da bolaget nu varderas
baserat pa bruttovinstmultiplar. Nir portfoljbolagen mognar
anviands virderingsmultiplar lingre ned i resultatrikningen,
vilket kortsiktigt paverkar negativt, men ger mer tillforlitliga
varden pa lang sikt.

Solfacil — lanserar sitt forsta fastighetslanebevis om 120 musd
for att kunna erbjuda finansiering till 6ver 20 000 solcellsprojekt
for bade privatpersoner och foretag.

Verksamheten bedrivs till laga forvaltningskostnader
Bolagets rorelsekostnader under det forsta kvartalet uppgick till 6,4
(7,2) musd pd rullande 12 ménader. Det motsvarar en
forvaltningskostnad om 1,4% (1,8%) av substansvirdet.
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Kélla: Bolaget, Analysguiden. Rorelsekostnader R12 m i musd (grén stapel) och rorelse-

kostnader i forhéllande till substansvarde i % (orange linje).
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Vi raknar med att dven framover kommer rorelsekostnaderna att
hélla sig inom intervallet 1,5 — 2,0%, dven om de tillfalligt kan svanga
mellan kvartalen, vilket gor att de framtida forvaltningskostnaderna
fortsatt forvantas vara laga.

Substansvéardet per aktie har vuxit med 18% arligen
Sedan slutet av 2015 (efter bolagets avknoppning fran VNV Global)
har substansvardet per aktie vuxit med i snitt 18% per ar, frdn 1,21 kr
vid utgingen av Q4 2015 till 4,58 kronor vid utgangen av Q1 2024.
Historiskt sett har aktiekursen f6ljt utvecklingen av substansvirdet,
men efter det att styrrantorna virlden 6ver borjade hgjas 2022 har
fokus skiftat till mer mogna och 16nsamma bolag. Det har lett till att
substansrabatten numera uppnétt rekordnivaer. En situation som
oppnat upp for aktiedterkop fran bolagets sida, vilket 4ven beslutades
pa bolagsstimman nu i maj. Totalt uppgér aterkopsmandatet till max
5% av de utestdende stamaktierna och Analysguiden tycker att
aterkép ar ett klokt beslut i detta fall, givet den hdoga
substansrabatten.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Tva framgangsrika avyttringar

Hittills har bolaget genomfort sex avyttringar, varav tva har varit
mycket framgéngsrika. Den forsta ar ryska Tinkoff Bank, som var den
investering som foljde med i samband med avknoppningen. Under
perioden 2017 — 2019 silde VEF gradvis av innehavet via
Londonborsen, dar bolaget var noterat, och avkastningen blev totalt
en CoC om 6,1x samt en IRR pi 65%. Under 2019 avyttrades dven
investeringen i iyzico, en av de ledande digitala betalningslosningarna
i Turkiet, till PayU agt av det sydafrikanska bolaget Naspers (numera
Prosus). Avkastningen uppgick till en CoC pa 3,2x och en IRR om
57%. Nir det giller de 6vriga fyra avyttringarna blev utfallet simre
och i samtliga fall fick VEF inte tillbaka den ursprungliga
investeringen. Men dé de investerade beloppen utgjorde en liten del
av bolagets totala substansvirde, har det inte haft ndgon materiell
paverkan pa den langsiktiga utvecklingen av substansvirdet.

Tre innehav utgor 6ver 75% av substansvirdet
Bolagets nuvarande portfolj bestdr av 15 innehav, dir de tre storsta

star for mer an 75%. Klart storst ar innehavet i brasilianska Creditas
(46%) foljt av mexikanska Konfio (16%) och indiska Juspay (15%).
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Q1-24
portfélj-
Marknadsvirde (mUSD) Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 QoQ% YoY% andel
((5 creoias 169,0 1959 2113 193,1 1987 2129 1835 1888 2155  141%  85%  458%
61,0 61,1 61,1 40,1 489 85,6 798 953 755 -208%  544%  161%
«X konfio
o J U S P AY 187 475 475 475 628 749 66,5 741 725 20%  155%  154%
transferGo' 259 18,1 169 163 162 218 309 27,0 366 357%  1267%  78%
6 K' ‘,60 00 123 123 123 206 188 173 173 173 00%  -160%  37%
—
- L}
S I f a C I | 00 200 200 20,0 200 200 116 156 154 14%  -229%  33%
-
n l b { D 132 69 67 68 95 102 12 12,7 12,1 -45%  279% 2,6%
4
6 Ru peek 70 132 152 152 86 77 77 77 6,1 212%  -288%  13%
Likvidplaceringar 163 483 455 399 372 363 287 39 39 14%  -894%  08%
Ovriga investeringar 888 512 414 295 276 284 249 214 153 N/A N/A 33%
Totalt marknadsvirde 3999 4744 4779 4207 4500 5165 4623 4639 4704 14% 45% 1051%
Likvida medel 41 158 107 86 85 90 67 177 140 21% 64% 3%
Ovriga nettoskullder 06 -49,0 -437 -475 -48,1 -46,3 -46,3 -394 -368 7% -24% 8%
Substansvirde 4034 4412 4449 3818 4104 4792 4227 4422 4476 1% 9% 100%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Lag skuldsattning och en solid balansrikning
Portf6ljinnehaven utgor 105% av substansvirdet, varav nastan 1%
bestar av likvida placeringar i penningmarknadsfonder. Till det har
bolaget ytterligare cirka 3% i likvida medel. Bolagets ovriga
nettoskulder uppgar till -8%, vilket gor att nettoskuldséttningsgraden
ligger pa strax 6ver 4%.

Bolagets bedomning dr att den finansiella stiallningen vid utgéngen av
det forsta kvartalet 2024 ar god med 17,9 musd i likvida medel
inklusive de likvida placeringarna, vilket Analysguiden héaller med
om. Nar det giller ytterligare finansiering till innehaven i portféljen
har 95% av innehaven redan uppnatt eller har kapacitet att ni break-
even utan ytterligare finansiering. For de resterande 5%-en har dessa
en genomsnittligt vigd kassalikviditet pa 18 ménader.

Historiskt sett har bolaget haft en nettokassa pa 6ver 10 musd, men
efter ett antal investeringar under 2022 i befintliga innehav har
bolaget numera en nettoskuld. 2022 emitterades ocksd en
héllbarhetsobligation pd 500 mkr, dar summan i sin helhet har
allokerats till Konfio, Solfacil, Rupeek och Mahaana. Obligationen
refinansierades éret efter till battre villkor och 16per till och med
december 2026 och samtidigt minskade bolaget den utestiende
skulden till 400 mkr.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden. Likvida medel och likvida placeringar i musd (gron stapel) och

utveckling av nettoskulden (orange linje). En negativ nettoskuld betyder att bolaget har en
nettokassa.
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Lag vardering i dagslaget

Sedan bolaget bildades har VEFs substanspremie/-rabatt pendlat
mellan 20% i premie till 58% i rabatt med en genomsnittlig
substansrabatt pa 26%.

Jamfor vi med hur andra svenska investmentbolag med liknande
inriktning varderas pa den svenska borsen dr den genomsnittliga
substanspremien cirka 3%.

Aktiekurs Substans- Rabatt (neg)/
Bolag 13 juni 2024 véarde per aktie Premie (pos)
VNV Global 25,90 54,27 -52%
Kinnevik 97,85 147,21 -34%
Creades 72,40 69,00 5%
Flat Capital 15,76 8,20 92%
Medel 3%

Kalla: Analysguiden, bolagens senaste kvartalsrapporter. | tabellen nedan &r Kinneviks
rapporterade substansvarde justerat fér den kommande kontant-utdelningen om 23 kronor.

Om vi skulle virdera VEF utifrdn jamforelsegruppen, skulle det
innebira en aktiekurs pa 4,71 kronor. Men med tanke pa att bolaget
fokuserar pa investeringar i Fintech-bolag, som adnnu inte natt
I6nsamhet i vissa fall, d4r det mer konservativt att applicera en viss
rabatt baserat pa det. Utgéar vi i stéllet ifran bolagets genomsnittliga
substansrabatt ger det ett motiverat virde om 3,39 kronor.

I jamforelsegruppen sticker Flat Capital ut genom att bolaget
varderas till en premie pa 6ver 90%. Justerat for Flat Capital dr den
genomsnittliga substansrabatten 27%, vilket ar i linje med VEFs
genomsnittliga substansrabatt.

Analysguiden tycker att VEF ar ett intressant bolag for de som vill ha
exponering mot snabbvixande Fintech-bolag pa tillvixtmarknader.
En extra krydda ar en kommande borsnotering av Creditas, som
eventuellt blir av under 2025 om man ska ta fasta pa vad Creditas
ledning har kommunicerat tidigare. Plus det faktum att
bolagsstaimman nyligen beslutat om ett aterkopsmandat om max 5%,
vilket ocksa bor 6ka intresset for aktien.

Analysguiden initierar bevakning av bolaget med ett
motiverat viirde pa 3,40 kronor.

Analysguiden
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NAVPS har stigit i snitt 18%

Rapporterat substansvarde per aktie i sek (gron stapel) har
utvecklats stabilt uppat oOver tid, samtidigt som
substansrabatten numera inte foljer utvecklingen for
substansvardet, utan har under de senaste 8 kvartalen (orange
linje) utvecklats i motsatt riktning, Q4-15 - Q1-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Substansrabatten har accelererat
Substansrabatten har i snitt sedan det fjarde kvartalet 2015
varit runt 26%, men fran slutet av 2022 har substansrabatten
snarast dubblats. Q4-15 — Q1-24.
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Aktien

I samband med avknoppningen noterades bolaget pd Nasdaq First
North Growth Market och flyttade till Stockholmboérsens huvudlista
under 2022. Bolagets aktie ar noterad under tickern VEFAB och totalt
antal aktier uppgar till 1 101,4 miljoner aktier, dar stamaktierna
utgor den absoluta merparten.

Det finns dven konvertibla C-aktier, som dr en del av bolagets
langsiktiga incitamentsprogram for de anstillda. I dagsldget ar det
fem aktiva incitamentsprogram, 2020, 2021, 2022, 2023 och 2024,
om totalt runt 72,1 miljoner C-aktier som konverterar till stamaktier
vid utgingen av respektive program om bolaget uppnar de
prestationsmal som ar kopplade till programmen. Bolaget hade dven
ett aktivt aterkopsmandat och de aktier som hittills aterkopts, totalt
12,8 miljoner stamaktier, makulerades i mitten av maj 2023. Sedan
dessa har inga ytterligare aktier dterkopts inom ramen for mandatet.
Daremot har bolagsstimman i ar antagit ett nytt aterkopsmandat om
max 5% av de utestdende stamaktierna.

Agare

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

Nyckelpersonerna i bolaget har ett stort insynsdgande, med VD som
en av de 15 storsta dgarna och 6ver lag finns det ett hogt aktiedgande
i ledningsgruppen. Totalt dger de anstillda Gver 2,5% av bolagets
stamaktier och positivt dr ocksd att det inom styrelsen finns ett
betydande dgande.

Storsta aktiedagarna, %

Conifer Management LLC 19,8%
Fidelity Investments (FMR) 9,9%
Swedbank Robur Funds 8,4%
City of London Investment Management 6,2%
Libra Fund 2,7%
Consilium Investment Management 2,7%
Fidelity Investments (FIL) 2,4%
Asset Value Investors 2,2%
Avanza Pension 2,0%
Robeco 1,9%
Ovriga 41,9%
Totalt 100,0%

Kalla: Bolaget, per 2024-06-07
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Aktiens utveckling senaste aret

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

Kursutveckling senaste aret
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Kalla: Analysguiden

Kraftig rabatt mot substansvardet
Sedan start har aktien i snitt handlats till en rabatt om 25% mot
substansvardet, men i dagsléget ar substansrabatten mer an
dubbelt sa hog.
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Om VEF

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

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

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

De investeringar som bolaget gor kinnetecknas av att de &r i bolag
med skalbara tillvaxtmgjligheter. Majoriteten av investeringarna har
gjorts pa tillvixtmarknaderna Latinamerika (Brasilien och Mexiko)
och Indien, som utgor 6ver 90% av portfoljen. Utméarkande for dessa
marknader ar att de dr mycket befolkningsrika ldnder, som férutom
en gynnsam demografi, ofta kinnetecknas av en 1ag penetrationen av
banktjanster och en hog marknadskoncentration till ett fatal banker.

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

Fokuserade pa ett brett spektrum inom Fintech

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

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

Redovisat marknadsvarde per 2024-03-31
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Kalla: Bolaget

Brasilien dr den storsta marknaden

Tre marknaderna star for 91% av alla investeringarna i
portféljen déar Brasilien ar den klart dominerande marknaden,
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Andra exempel pa svenska framgéngsrika Fintech-bolag ar Klarna,
iZettle, Tink och Lendo.

Fintech sektorer Omraden och innehav i VEFs portfolj Andra noterade och onoterade exempel
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Djup kunskap inom Fintech via ett dedikerat team
Bolaget har en djup sektorexpertis med ett globalt perspektiv inom
Fintech p4 tillvixtmarknader. Under snart 10 ar har VEF byggt upp
ett rykte som ledande inom Fintech-investeringar genom att
investera i manga olika affirsmodeller pa flera olika tillvaxt-
marknader. Dessutom har bolagets VD och investeringschef en ldng
erfarenhet frén tillvixtmarknader, som striacker sig en bra bit bortom
tiden pa VEF.

Eftersom bolagets portfolj dr koncentrerad till nagra av de storre
tillvixtmarknaderna mojliggor det for VEF att aktivt arbeta med sina
portfoljbolag och spendera mycket tid pa plats. Bolaget har ocksa
byggt upp ett ansenligt natverk och integrerat sig i ekosystemet med
andra lokala investerare pa sina marknader. Ambitionen ar att vara
den framsta experten pa investeringar i Fintech-bolag inom
tillvixtmarknader.

Enligt bolaget vintas Fintech-revolutionen fortsidtta under en
overskadlig tid. I kombination med att investerarnas riskaptit okar
infor nasta cykel kommer det att finnas manga attraktiva mojligheter
till nya investeringar pa dessa starka marknader. Bolaget har under
maénga ar utvecklat en vil genomarbetad investeringsmodell for att
identifiera nya attraktiva investeringsmajligheter och Analysguiden
bedomer att det finns stora mdjligheter pa bolagets tre huvud-
marknader tack vare att:

Analysguiden
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e Brasilien tydligt gér in i en ny positiv makrocykel
e Mexiko kommer att gynnas av den 6kade handeln med USA
e Indien ir ett av de linder med starkast strukturell tillvaxt

Forutom dessa huvudmarknader har bolaget ocksd byggt upp en
kunskapsbas om det indonesiska Fintech-ekosystemet under flera ar.
Nista investering kan mycket vil ske just pd den marknaden tror
Analysguiden.

En hallbarhetsfokuserad investeringsprocess
Bolagets investeringsprocess utgér ifran tva huvudsakliga koncept:

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

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

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

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

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

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

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

e Tillhandahélla ansvarsfulla, rattvisa och transparenta finansiella
produkter

Analysguiden
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e Hatydliga och begripliga villkor

e Arbeta for att motverka 6verskuldsattning

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

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

e Friamja initiativ for digital finansiell forstéelse och medvetenhet

Bolagets hallbarhetsarbete ar fokuserat pa tre huvudomraden:

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

¢ Ansvarsfull finansiell verksamhet

e Bolagstyrning och affarsetik

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

Hallbar kapitalallokering genom obligationer

Forutom att bedriva ett aktivt dgarskap och inneha styrelseplatser,
har bolaget ocksa anvént sig av héllbarhetsobligationer for att bidra
till en héllbar utveckling. Under 2022 emitterade bolaget 500 mkr i
héllbarhetsobligationer och likviden frén dessa kan allokeras till
portféljbolag i foljande utvalda kategorier:

e Finansiell inkludering

e Finansiell rittvisa och vilbefinnande

¢ Finansiell infrastruktur och mojliggérande
e Fornybar energi

Hittills har hela likviden anvéands och allokerats till befintliga innehav
som far 90% eller mer av sin omséattning frén en eller flera av de
utvalda kategorierna ovan. Under 2023 16stes obligationerna i fortid,
dé nya obligationer kunde emitteras till battre villkor med en 16ptid
pa tre &r till en rorlig rdnta om 3m Stibor + 650 baspunkter som
betalas kvartalsvis. Samtidigt minskade bolaget sin utestdende skuld
frdn 500 mkr till 400 mkr.

En koncentrerad portfélj pa nastan 500 musd

Bolagets investeringsportfolj ar koncentrerad till fraimst tre storre
innehav; Creditas, Konfio och Juspay, som utgor niastan 80% av
portfoljen. Vid utgingen av det forsta kvartalet 2024 bestod
portfoljen av féljande innehav:

Analysguiden
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Bolag Allokering Investerings-
(mkr) kategori

Konfio 244 Finansiell inkludering

Sofacil 181 Fornybar energi
Finansiell rattvisa och

Rupeek 64 vélbefinnande

Mahaana 10 Finansiell inkludering

500

Kalla: Bolaget
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Investerat Marknads- Andel

Investerings- Agar- belopp virde av VEFs CoC Virderings-
Bolag Land Inriktning datum andel (mUSD) (mUSD) portfélj multipel metod
7 H - Digital } o
Q/j creditas ersilien consumentutlining P17 88% 1084 2155 46% 20 Varderingsmodell
Digitala betal-, bank-
« kon‘ﬁ'o Mexico och mjukvaruverktyg Jun-18 10,3% 56,5 75,5 16% 13 Varderingsmodell
for SME
o JUSPAY Indien Mobila betallésningar Apr-20 10,2% 211 72,5 15% 34 Varderingsmodell
Lagkostnadsalternativ
transferGo‘ Tillvaxtseuro| for 6verfoing av Jun-16 11,3% 139 36,6 8% 26 Senaste transaktionen
pengar over granser
6&"’60 Brasiien  OreStoPapRIor . 98% 152 173 4% 11 Senaste transaktionen
forare i Brasilien
S A1 Investeringsplattf
Brasilien 1 eorenngsplattiorm . 55 2,6% 20,0 154 3% 08  Varderingsmodell
— for fornybar energi
- Saa$S inom
l l l 0 Brasilien redvovisning mot Apr-17 20,1% 65 121 3% 19 Varderingsmodell
SME-bolag
Digital
Ru el indien  uténingsplattiorm 5y 25% 139 61 1% 04  Senaste transaktionen
med guld som
calarhatar
bvrigl' 347 15,3 3% Blandat
Likvidplaceringar 08 39 1%
TOTALT 291,0 470,3
Kalla: Bolaget, per 2024-03-31
Bolagets Gvriga investeringar bestar av innehav i:
Investerat Marknads- Andel
1:a Agar- belopp  virde av VEFs CoC Virderings-
Bolag Land Inriktning investering andel (mUSD) (mUSD) portfélj multipel metod
Indien Digital plattform for ;> 1,0% 10 - >1% N/A  Virderingsmodell
lastbilstransporter
. Finansiell tianst for
a bh 1 Pakistan  tidig utbetalningav  Jun-21 11,5% 18 - <1% N/A  Vérderingsmodell
16n
Digital
mahaana Pakistan  formdgenhetsforvalta Aug-22 13,8% 1 - <1% N/A  Vérderingsmodell
re
Elmh Pakistan Digital laneplattform  Jul-16 212% 29 - <1% N/A Varderingsmodell
° Finansiell tianst for
rminu Mexico tidig utbetalningav ~ Mar-21 12% 05 - <1% N/A  Varderingsmodell
16n
. — Diigital
Flnan A Brasilien  marknadsplats for  Mar-16 19,0% 5.2 - <1% N/A  Varderingsmodell
combr konsumentlan
D e BC’-{- Ryssland :'r"“"s'e""gs'“"'"g Sep-15 23,0% 67 - <1% N/A  Varderingsmodell
‘ magnetls Brasilien  Di9ala. Sep-17 54% 67 - <1% N/A  Virderingsmodell
investeringar
TOTALT 34,7

Kélla: Bolaget, per 2024-03-31. Att det inte anges nagot marknadsvarde beror pa antingen
att innehavet individuellt varderas till mindre dn 1% av den totala portfoljen eller att
varderingen inte kan detaljredovisas pa grund av regulatoriska begransningar.

Magnetis har avyttrats under 2023 och kommer att forsvinna fran
tabellen i samband med bolagets rapport for det andra kvartalet.
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Varderingsprocess

Varje kvartal omvarderar bolaget samtliga innehav och berdknar ett
nytt substansviarde. Marknadsvardet for varje enskilt innehav baseras
i huvudsak pa den senaste transaktionen eller enligt bolagets egen
varderingsmodell.

Initialt utgar varderingen fran den senaste transaktionen. Detta virde
behalls under de kommande tolv manaderna om inte nagot
signifikant skulle uppkomma. Aven om ett innehav virderas enligt
den senaste transaktionen, genomf6r bolaget alltid en virdering
baserad pé sin viarderingsmodell for att sdkerstilla att inga vasentliga
héndelser har skett i marknaden eller i innehavets utveckling.

Efter tolv manader frin den senaste investeringsrundan anvinds
bolagets egen virderingsmodell som underlag till varderingen. Den
utgadr frdn en tolvmanaders framéatblickande intdkts- och/eller
bruttovinstmultipel. Den indata som anvinds inkluderar risk-
justerade intdkts- och vinstprognoser, forandringar i lokala valutor
och en kombination av borsnoterade jamforbara intikts- och/eller
bruttovinstmultiplar.

Referensbolag som anvands for jamforelse bestar av en blandning av
borsnoterade bolag pé tillvixt- och mogna marknader som SaaS
(Software-as-a-service) -bolag inom redovisningssystem, BNPL (Buy
now, pay later) -bolag, solpanelsbolag, snabbvixande betal-
16sningsbolag och en rad latin-amerikanska Fintech-bolag.

De framétblickande tolvmanaders multiplarna fo6r de olika referens-
grupperna stracker sig fran 0,5x till 21,7x omsittningen och 2,1-
21,7x bruttovinsten. Som en standardprocess anviands medianen for
varje grupp, och i tillimpliga fall kommer VEF att justera multipeln
baserat pad radande lokala marknadsforhallanden, sektor- och
bolagsspecifika faktorer samt tillimpa rabatter eller premier for att
aterspegla bolagets verkliga viarde. I takt med att fler av
portfoljinnehav blir mer mogna bolag, anvinder bolaget multiplar
langre ned i resultatrakningen, som bruttovinst. For de bolag som
niarmar sig ett positivt resultat dven pa sista raden, anvinds multiplar
baserat pé rorelseresultatet. Aven om det kortsiktigt leder till en
minskning i virderingen blir den mer rattvisande pa lang sikt.

Vid utgingen av mars 2024 virderades mer dn 90% av portfoljen
utifran en blandning av omsittnings- och bruttovinstmultiplar.
Nedanstdende tabell visar pa kinsligheten for forandringar i den
underliggande multipeln som anviands vid viarderingen av de fyra
storsta innehaven i portfoljen.

Intevall varderingsmetod jamférelsegrupp
Bolag Intdktsmultipel Bruttovinstmultipel -15% -10% -5% 0% +5% +10% +15%
Creditas 0,7 - 6,1x 2,1-15,0x 184 235 194 652 205069 215486 225903 236 320 246 737
Konfio 0,5-5,1x 2,1-11,9x 65432 68798 72165 75532 78899 82266 85633
Juspay 2,0-21,7x 2,4-21,7x 62285 65702 69120 72538 75956 79374 82791
Solfacil 0,5 - 5,1x 2,1-17,5x 13141 13899 14657 15415 16173 16173 17688

Kalla: Bolaget, per 2024-03-31
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Okat intresse for private equity

For att kunna vixa behover bolag tillgang till kapital i olika skeden
under sin livscykel, som antingen kan tillforas via lan eller via eget
kapital. Nar det géller bolag som befinner sig i ett tidigt skede kan det
vara en utmaning eftersom framtiden for dessa bolag dr osiker.
Traditionella banker kan ofta inte vara till ndgon hjialp da det helt
enkelt ar svart att prognosticera framtida kassafloden med viss
sdkerhet. I senare skeden kan bolagen ofta ha behov av ytterligare
kapitaltillforsel, som exempelvis vid produktlansering, geografisk
expansion och forvarv, vilket traditionella banker inte alltid kan vara
behjilpliga med pa grund av deras riskmandat. Oftast vill bolagen
sjdlva helst inte anvinda sig av skuldfinansiering da ett 1ldn som ska
amorteras inom kort hidmmar tillvixtmoéjligheterna i dessa
snabbvixande bolag.

Det ar darfor viktigt med en vil fungerande riskkapitalmarknad eller
private equity for att anvinda det engelska uttrycket. Forutom hjalp
med kapitalanskaffning, har riskkapitalbolag ofta ett brett nitverk
med kontakter och branschexpertis, vilket ar till en stor fordel for
bolag i tillvéaxtfas.

Privatmarknadsinvesteringar har under en lang tid varit ett
tillgdngsslag av viaxande betydelse. I en undersokning fran McKinsey
har private equity branschens tillgangar under forvaltning (AUM,
assets under management) haft en arlig tillvaxttakt pa 16,2% mellan
2015 och 2020 och mer 4n tiodubblats sedan 20002. I en mer
uppdaterad undersokning fran 2023, ocksé gjord av McKinsey, visade
det sig att tillvixten i privatmarknadsinvesteringarna uppgick till
nistan 20% mellan 2017 — 20223 trots effekterna av pandemin under
2020. Private Equity Insights* spar att allt eftersom investerare soker
alternativa investeringsmajligheter vintas AUM nistan dubblas frén
9,3 triljoner usd 2021 till 18,3 triljoner usd i slutet av 2027.

Sammanfattningsvis har private equity marknaden haft en stark
utvecklingen, dven om inflation och hgjda rantor tillfalligt har dampat
riskaptiten. Vissa bedomare menar pa att private equity star infér en
ny “supercykel” dd mer kapital allokeras in i detta tillgangsslag, dven
fran traditionella kapitalférvaltare. Sarskilt intressant 4r marknaden
for olika innovativa och digitala 16sningar inom finansiella tjanster,
den sa kallade Fintech-marknaden.

Globala Fintech-marknaden vantas vaxa med 14%

Den globala Fintech-marknaden uppskattas uppné 312,9 miljarder
usd ar 2024 och forvantas vixa till 608,4 miljarder usd ar 2029, med
en arlig tillvaxttakt pa 6ver 14% under prognosperiodens.

Finanskrisen 2008 har agerat katalysator for en ny generation av
finansiella tjanster dar de nya Fintech-bolagen genom att vara
disruptiva kan tillhandahalla populdra digitala konsument-
upplevelser till l4ga kostnader, med ldga intradesbarridarer och med
en hog tillganglighet. Helt klart har det fordndrat hur traditionella
bankers ekosystem numera fungerar.

2 McKinsey — Global private markets review 2021

3 McKinsey — Global private markets review 2023

4 Private Eqult?/ In51ghts —” Private capital AUM set to double to over 18 tn usd in next five years”

5 Mordor Intellegence — “Fintech market size & share analysis — growth trends & forecasts (2024 —
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De senaste aren har det 4ven dykt upp ménga undertyper av Fintech,
till exempel Insurtech, BaaS (banking as a service) och Embedded
finance, som anvénder sig av en ny och mer banbrytande teknik. Det
gor att verksamheter inom Fintech generellt sett ser en snabb tillvixt,
speciellt pa tekniksidan.

Anledningen till att Fintech vintas kunna skapa ett sddant stort
varde, sarskilt pa tillvixtmarknader, har att gora med att dessa
marknader har en befolkning pa 6ver 6 miljarder manniskors, vilket
gor bolagen enormt skalbara. Samtidigt vantas tillvixtmarknader sta
for 50% av den globala BNP-tillvixten de kommande 20 aren enligt
undersokningar fran bland annat Varldsbanken?.

Det i kombination med f6ljande gynnsamma forhéallanden pa dessa
marknader utgér en vildigt attraktiv mgjlighet att skapa
framgangsrika Fintech-bolag:

e en attraktiv demografi med en ung befolkning som ar valdigt
digital (mobile first)

e en begransad tillging till traditionella finansiella tjanster for den
stora massan

¢ en koncentration till ett fatal traditionella banker

o vilvilliga lagstiftare som stéttar Fintech-bolag och vill att en
storre del av befolkningen ska fa tillgdng till den finansiella
tjanstesektorn.

Fintech-sektorn har definitivt attraktiva egenskaper med gynnsamma
underliggande drivkrafter som lockar investerare, inte minst
reflekteras det i VEFs val av marknader.
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Kalla: VEF, Siffrorna vid staplarna avser landets befolkning i miljoner manniskor

Brasilien och Mexiko storst pa Fintech i Latinamerika
P4 den Latinamerikanska marknaden &r Brasilien det i sarklass
folkrikaste landet och har en internetpenetration pd narmare 70%,
jamfort med runt 87% i Vasteuropa och USAS8. Med 6ver 750 foretag
ar ocksa Brasilien den helt klart storsta Fintech-marknaden, foljt av
Mexiko som har runt 450 verksamma bolag inom Fintech. Brasilien
har dessutom det mest etablerade finansiella ekosystemet i hela
Latinamerika.

6 https://www.ashmoregroup.com/sites/default/files/article-docs/MC_10%20May18_2.pdf

7 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-
april-2023

8 Mordor Intellegence — “Latin America Fintech market size & share analysis — growth trends &
forecasts (2024 — 2029)”
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En uppdelning av Fintech-investeringar i regionen visar att
investerare ar sdrskilt optimistiska nir det géller utsikterna for den
brasilianska industrin, enligt statistik frdn bland annat den
colombianska plattformen Latin America Fintech Hub?®.

Samtliga de gynnsamma forhallanden som ndmndes ovan giller i
allra hogsta grad Brasilien. Aven ett regulatoriskt system, som har
stod frdn myndigheterna, har bidragit till den snabba tillvixten av
Fintech-marknaden i Brasilien. Tva viktiga regulatoriska forand-
ringar har 6ppnat upp mojligheterna for Fintech-bolagen och bidragit
stort till tillvixten inom branschen, namligen:

e Inforandet av Pix - ett betalningssystem i realtid som
lanserades i november 2020. Systemet har varit mycket
framgangsrikt, sarskilt for P2P (peer-to-peer) -betalningar.
Sedan lanseringen, har 71% av brasilianarna anvint PIX minst
en gang och till och med mars 2024 har 6ver 732 miljoner PIX-
nycklar registrerats. Samtidigt uppgick antalet maénatliga
transaktioner till 4,9 miljarder, vilket motsvarar ett virde pa
néstan 2 000 miljarder BRL2O.

¢ Open banking - lanserades i februari 2021 med syfte att fraimja
konkurrensen inom finanssektorn genom att utnyttja data-
delning mellan olika finansiella foretag. Detta har bland annat
mojliggjort framfarten av bolag inom Embedded finance.

Aven i Mexiko har tillviixten inom Fintech drivits pa av
myndigheterna. 2018 antogs, som det forsta landet i Latinamerika, en
ny Fintech-lag. Den inneholl ett sarskilt regelverk som reglerar fraimst
tvé kategorier inom Fintech:

e Crowdfunding
e Foretag som tillhandhéller finansiella tjanster, som elektroniska
pengar, betalningar, inklusive kryptovalutor och open banking.

Hittills har néastan 70 Fintech-bolag erhéllit en FTI-licens!! samtidigt
som fler bolag dr intresserade. Mexiko har precis som Brasilien en
ung och tekniskt kunnig befolkning som &r utestingda fran de
traditionella bankernas finansiella tjanster. Det gor att denna grupp
ar mottagliga for att anta nya digitala finansiella produkter och
tjanster. Med ett gynnsamt regelverk i ryggen och den fordelaktiga
demografin lagger det en bra grund for etablering av bolag inom
Fintech.

Tillgang till mobiltelefoner driver pa utvecklingen
Totalt sett har Latinamerika cirka 450 miljoner mobiltelefon-
anviandare, som forviantas vixa till 484 miljoner &r 2025 enligt
Mordor Intellegence!2. Av dessa 450 miljoner anvindare har nistan
80% tillgang till internet via telefonen, en andel som berdknas uppga
till 87% ar 2025.

9 Mordor Intellegence — “Latin America Fintech market size & share analysis — growth trends &
forecasts (2024 — 2029)”

10 https://www.bcb.gov.br/en/financialstability/pixstatistics

1 https: { /mexicobusiness.news/finance/news/mexican-fintech-klu-tech-secures-
operating-license-cnbv

12 Mordor Intellegence — “Latin America Fintech market size & share analysis — growth trends &
forecasts (2024 — 2029)”
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Aven banktillsynsmyndigheter och centralbankerna i Latinamerika
anammar den nya finansiella tekniken, nagot som ocksé har skyndat
pa utvecklingen av Fintech-tjéinster. Okning av antalet mobil-
telefonanvindare berdknas leda till en 6kning av mobila betalnings-
alternativ. Enligt studien fran Mordor Intellegence bidrar Brasilien
med cirka 42% nir det giller Latinamerikas B2C (business to
consumer) -transaktioner inom detaljhandeln, som vintas vixa med
cirka 39%. Mobila planbocker gor det mgjligt for anvindare att
exempelvis gora automatiserade kop och betalningar med QR-kod
och e-fakturering bdrjar langsamt bli alltmer populdra i
Latinamerika.

Digitala betalningar stdr med andra ord infér en boom i regionen tack
vare framvixten av neo-banker, e-planbocker, och e-fakturering. Den
okade efterfragan pa digitala betalningar, fran bade konsumenter och
foretag, driver tillvixten och anvindningen av digitala betalnings-
16sningar!s.

Fintech i Indien vidntas vaxa md 30% arligen till 2029
Den indiska Fintech-marknaden uppskattas nd 111,1 miljarder USD
ar 2024 och vintas vixa till 421,5 miljarder USD ar 2029, en
genomsnittlig arlig tillvaxt pa 30,55% under prognosperioden!4. Den
indiska staten har ocksd tagit initiativ till att digitalisera den
finansiella tjanstesektorn och numera har exempelvis mer dn 85% av
befolkningen i Indien bankkonton.

Den indiska Fintech-industrin har under de senaste aren uppvisat en
massiv tillvaxt och landet haller gradvis pé att bli ett nav for ménga
nystartade Fintech-bolag. Det 6kade intresset fran bade indiska och
internationella investerare har drivit pa det hela, dir sarskilt Softbank
har varit en aktiv investerare i minga potentiella start-ups inom
Fintech. Okningen av digital handel, innovation inom
betalningsteknik med hjalp av AI, blockchain, Internet of Things
(IoT), realtidspriser och inférandet av mobila POS-enheter (Point of
Sale, kortlasare) har alla bidragit till den kraftiga tillvixten.

80% av bankverksamheten hos landets storsta banker sker idag via
digitala kanaler och landet har ocksd program for penning-
overforingar som FXNetworks, InstaReM och Remitly. Minga av
dessa foretag lanserar innovationslabb och samarbetar med Fintech-
bolag for att utveckla Proof of Concept (POC) for lansering av nya
finansiella produkter och tjanster. Exempelvis hjalper Reserve Bank
of India till att finansiera nystartade foretag med lan for teknik-
utveckling och regeringen godkinner nya banklicenser och hojda
gransen for utlaindska direktinvesteringar i Insurtech-sektorn. Ut6ver
digitala betalningar ar krediter en attraktiv mgjlighet for Fintech-
bolag i Indien, speciellt sikrade krediter som inte &r lika vanligt pa
den hiar marknaden.

Okningen av mobila bankbetalningar driver tillvixten
Okningen av digitala betalningar och planbocker har ocksa lett till ett
minskat anvindande av kontanter drivet av regeringens initiativ for
en kontantlos ekonomi genom att modernisera Indiens betalnings-
infrastruktur. Det har handlat om allt frdn en demonetisering av

13 Mordor Intellegence — “Latin America Fintech market size & share analysis — growth trends &
forecasts (2024 — 2029)”

14 Mordor Intellegence — “Fintech industry in India size & share analysis — growth trends &
forecasts (2024 — 2029)”
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sedlar 6ver en natt till inférandet av India Stack, en unik uppséttning
API:er (application programming interface) som ar utformade for att
fora in Indiens befolkning i den digitala tidsaldern genom att utfirda
unika ID:n (Aadhaar) till nistan alla invinare. Dessutom lanserades
en offentlig infrastruktur som erbjuder gratis, omedelbar, 24/7
clearing och settling av betalningar pd UPI (unified payments
interface). UPI-granssnittet underldttar interbankoverforingar
mellan privatpersoner (P2P) och frén person till foretag (P2M), likt
svenska Overforingar och betalningar via Swish. Det anvidnds pa
mobila enheter for att omedelbart Gverféora medel mellan tva
bankkonton. For att anvidnda UPI krdvs att mobilnumret ar
registrerat hos banken, och mottagarens UPI-ID kan anvéndas for att
overfora pengar.

Tack vare att Indien &r ett av viarldens mobiltelefontitaste lander har
detta varit mgjligt. Idag har runt 600 miljoner indier en smartphone
och mer #n 300 miljoner manniskor gor betalningar digitalt. I en
undersokning fran Statista gjordes nadstan 9,3 miljarder UPI-
transaktioner i mitten av forra aret!5. Mobila betalningar ar den
snabbast vixande delen av den totala betalningsmarknaden i Indien,
som vintas vixa fran 209 miljarder usd till 762 miljarder usd mellan
2021 — 2026. Det inkluderar andelen online-transaktioner fran
kredit- och betalkort, forbetalda kort (e-pldnbocker), e-
handelstransaktioner (nitbank) och P2M (peer-to-merchant) UPI-
transaktioner. Den storsta drivkraften kommer docka att vara frin
UPI, dar stora handlare forvantas oka sin andel.

Mobile digital payments
(Juspay TAM. Share of transaction value: %. Transaction value: US$ bn)*

209 275 369 462 693 762
100% —
80% — 85 124 ~
) e B 468
60% —
- [ B

30
40% - -
- 7
20% —
0%
FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY26
B Debit cards Credit cards B Prepaid Net banking H UPI-P2M

Kalla: VEFs egen rapport "Juspay & the Indian payments opportunity”

Framgangsrika exits inom tillvaxtmarknaderna
Brasilien har visat goda mojligheter till exits genom forvarv (M&As)
eller borsnoteringar. Under de senaste aren har det skett fyra storre
transaktioner pa den brasilianska marknaden, diar den mest
framgangsrika var noteringen av det brasilianska Fintech-bolaget
Nubank p&d Nasdaq New York under 2021. Nubank &r en digital
konsumentléneplattform som kidnnetecknas av snabb tillvaxt, stark
enhetsekonomi och en imponerande nettovinstprofil.

15 https://www.statista.com/statistics/1225934/india-upi-transaction-volume/
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Idag har Nubank ett marknadsviarde pa 6ver 50 miljarder usd, och
dess framgangar har banat viag for liknande foretag som Creditas.
Eftersom Nubank har en stor anvindarbas pa runt 7 miljoner kunder
i Mexiko kan man néstan séga att noteringen dven inkluderar utfallet
for den mexikanska marknaden.

Ett par &ar innan noteringen av Nubank var det en annan
uppmarksammad borsnotering d& det brasilianska betallosnings-
bolaget StoneCo gjorde en omskriven borsnotering dir sjilvaste
Warren Buffett deltog.

Aven pi den indiska marknaden har flera stora Fintech-bolag
borsnoterats under de senaste aren, inklusive Paytm, Policy Bazaar
och Jio Financial. Alla utom Paytm har sett en kraftig aterhdmtning i
sina borskurser sedan slutet av oktober 2023. Det visar pa ett okat
intresse for den hir typen av bolag.

Forutom borsnoteringar kan tva storre M&A-affarer pa den svenska
marknaden lyftas fram som framgangsrika exempel. Det forsta
exemplet dr nir PayPal kopte svenska iZettle for 19 miljarder kronor
och det andra dr nir Visa kopte svenska Tink for 18 miljarder kronor.

Det ryktas ocksa att det svenska bolaget Klarna kommer att
borsnoteras pa Nasdaq nista ar, dar varderingen spekuleras uppga
till hela 20 miljarder usd.

Analysguiden
14 juni 2024
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Genomgang av portfoljinnehaven

((5 creditas

Inriktning Plattform for
sakerstéllda krediter

Investerat belopp (mUSD) 108,4

Bildades 2012 Verkligt virde (mUSD) 215,5
Hurvudmarknad Brasilien Agarandel 8,8%
Andel av NAV 45,8% Forsta investering 2017

» Per Q1-2024 rapporterar Creditas intakter pa nastan 2 mdBRL (368 musd) pa rullande 12
manader, +12% pa arsbasis. Bolagets fokus pé I6nsamhet och effektiv administration har
I6nat sig da bruttovinsten under samma period 6kade med 144% till 722 mnBRL (135 musd).

» Dessutom uppnaddes ett positivt nettoresultat vid utgangen av det forsta kvartalet, vilket
var forsta gangen for bolaget. Fokus for 2024 ar en fortsatt [6nsam tillvaxt, dar grundaren
kommunicerat att bolaget siktar pa +20% tillvaxt under aret.

+ Vid utgangen av Q1 2024 uppgick Creditas laneportfdlj till cirka 5,6 mdBRL (1,06 mdusd)

+ Creditas grundare har dterkommande sagt att bolaget planerar en bérsnotering och att den
kan ske sa snart som 2025.

+ creditas.com

I Brasilien ar det vanligt att konsumenter betalar nagra av de hogsta
rantorna i viarlden, dar konsumentkrediter utan siakerhet har rantor
pa 6ver 100% eller mer. Samtidigt ar anda nivaerna for kreditforluster
ldga. En stor skillnad, mot exempelvis Sverige, ar att bostader sillan
anvinds som sikerhet for konsumtionsldn och att cirka 70% av
bostader och bilar i Brasilien inte heller dr belanade. Idag uppskattas
runt 48 miljoner hus respektive 28 miljoner bilar vara obelanade och
det dr en marknad som traditionella banker inte prioriterar.
Marknaden for sikerstidllda krediter 4r med andra ord kraftigt
underpenetrerad och ger Creditas en stor mojlighet att skala
verksamheten 6ver de kommande aren.

Sergio Furio (grundare och VD) sag detta som en mgjlighet som skulle
underlitta for konsumenter genom att nyttja deras tillgdngar, som
fastigheter, fordon och 16ner, som sédkerhet for att tillhandahalla 1an
till mer rimliga rantor. 2012 grundade han bolaget Creditas vars idé
var att via en digital plattform erbjuda sikerstilld finansiering till
konsumenter. Creditas styrka ar att genom en fullt digitaliserad
process, utan dyra fysiska kontor, ha skapat en kostnadseffektiv
kreditverksamhet inom ett kraftigt underpenetrerat segment.

Bolaget har sedan start vuxit kraftigt och tagit in nistan en miljard
musd i olika finansieringsrundor och genom utgivande av
konvertibellan. I den senaste rundan investerade dven Fidelity, som
ar en av VEFs tio storsta adgare, i Creditas. Via en utokning av den
rundan forvarvade Creditas Banco Andbank i Brasilien och vintas
erhélla banklicens genom forviarvet. Dock ar forviarvet dnnu inte
godkint av de brasilianska myndigheterna, nigot som vintas ske
under 2024. Nir vil ett godkdnnande erhalls blir den globala banken
Andbank en av de storre investerarna i Creditas.

Ledande pa sdkerstillda lan i landet
Creditas ar den ledande digitala plattformen for sikerstillda lén i
Brasilien. Over tid har fler Fintech-, Insurtech- och

Analysguiden
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Marknadspotentialen

Extraordindra riantenivaer...
Genomsnittliga rantenivaer i Brasilien (2023)

417%

190%
137%
I . -

Kreditkort Kredit- Checkraknings- Privallan
finansiering kredit

..trots en enorm andel obeldnade tillgangar

/ﬁ\ 48 miljoner
obeldnade bostdder
Bostad 66% av alla bostader i Brasilien

28 miljoner

Ll obeldnade bilar

Bil 74% av alla bilar i Brasilien

Kalla: Bolagets investerarpresentation 2024
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konsumentlosningar adderats till bolagets ekosystem relaterat till sin
huvudsakliga 1aneverksamhet. De erbjuder konsumenter 1lan med
huset, bilen eller sin 16n som sikerhet och har skapat en effektiv
ldneprocess och framfor allt arrangering av sdkerheten for lanen som
gjort dem ledande inom sikrade krediter.

Tillsammans skapar dessa olika tjanster starka synergier och en
varaktig kundrelation samtidigt som de minskar kundanskaffnings-
kostnaderna och breddar bolagets intaktstrommar.

Operationell uppdatering Q1-2024

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

Marknadsutvecklingen pé den brasilianska marknaden gar at ratt hall
efter en tid med hog inflation. Landets inflation (IPCA) har sjunkit till
3,93% vid utgdngen av mars i ar, fran att ha toppat pa 12,13% april
2022. Forvantningarna framdver ar att inflationen ska falla till 3,73%
vid utgdngen av aret och till 3,60% vid slutet av 2025. Samtidigt har
den brasilianska styrriantan minskat fran toppen pa runt 14% till
10,75% vid utgdngen av mars och forviantas na 9% till slutet av &ret.
Aven den brasilianska valutan, BRL, har varit stark gentemot USD,
och handlas for tillfallet runt 5,00.
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Kalla: Tradingeconomics, inflation and interest rates i Brasilien, Analysguiden

Bolagets foljer sin utstakade plan, som presenterades i samband med
rapporten for det fjarde kvartalet 2023. Malet ar en borsintroduktion,
troligen under 2025, och enligt planen ska bolaget framéver fokusera
pa:

e En fortsatt hog och hallbar tillvixt av 1aneportféljen om cirka 20
- 30%.

Analysguiden
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Vander till Ionsam tillvaxt

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

Starkt tillvaxt i bruttovinsten

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

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

Positivt nettoresultat uppnatt

Bolaget fokusplan har lett bolaget till att uppna ett positivt
nettoresultat for forsta gangen, mBRL och Q1-21 - Q1-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Accelerera omforhandling av laneportfoljen, som hittills ar till
runt 60% omforhandlad enligt nya réntenivaer.

Fortsdtt att vdxa bruttovinsten med mal att behéalla brutto-
marginalen pa 6ver 40%.

N& ett godkdnnande av den brasilianska centralbanken av
forvarvet av Andbanks banklicens.

Fortsdtta arbetet med att minska kostnaderna for
kundanskaffning.

Minska ned pa personalkostnader genom en minskad
nyanstallning och fokus pa 6kad produktivitet.

Migrera den nya affirsmodellen inom Creditas Auto.

Konservativt varderat av VEF

VEFs virdering av Creditas toppade under det forsta kvartalet 2022
efter att Creditas genomférde sin serie F-runda. Sedan dess har VEF
intagit en mer konservativ utgdngspunkt och halverat varderingen av
innehavet i Creditas. Men i takt med att bolaget fortsatter att vixa och
forbattra sina nyckeltal har viarderingen under de senaste kvartalen
borjat stiga igen. Fortsétter denna trend, vilket Analysguiden skissar

pé,

och Creditas bibehaller lonsamheten vintas varderingen f6lja

efter.

Analysguiden
14 juni 2024
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K konfio

Inriktning Finansiella tjansteter for = Investerat belopp (mUSD) | 56,5
SMEs

Bildades 2013 Verkligt virde (mUSD) 75,5

Hurvudmarknad Mexiko Agarandel 10,3%

Andel av NAV 16,2% Forsta investering 2018

+ Konfio fortsatter att visa kraftig tillvaxt inom flera nyckeltal och vid utgangen av 2023 var
bolagets totala lanebok ca. 7 mdMXN (380 musd).

* Under aret férnyade Konfio flera kreditlinor med viktiga langivare, daribland Goldman Sachs
och J.P. Morgan, vilket understryker fortreondet dessa partners har for Konfios affarsmodell

och bolagets engagemang for att betjana mexikanska SMEs.

» konfio.mx

Konfio bildades 2014 och &r verksamma i Mexiko, vilket &r
Latinamerikas ndst storsta marknad. Landet har en
befolkningsméngd pé 6ver 125 miljoner invanare och 6ver 7 miljoner
sma- och medelstora foretag. Ligger man till landets alla
mikroforetag, viaxer den siffran till 6ver 10 miljoner foretag.
Kiannetecknande for denna grupp ar att de inte direkt varit
prioriterade av de traditionella bankerna. Nagot som gor att den har
gruppen har begriansad eller dalig tillgang till finansiella tjanster och
krediter.

Enligt statistik frdin OECD har den totala lanemarknaden i Mexiko
haft en arlig tillvixt pa strax 6ver 11% mellan 2009 och 2022. Totalt
uppgir ldnemarknaden till nastan 210 miljarder usd. Fortfarande ar
utlaningen till MSME (mikro-, sma och medelstora bolag) en liten del
avlanemarknaden. Motsvarande tillvixt inom utléning till MSME har
varit 8% arligen och marknaden uppgar till strax under 29 miljarder
usd.
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Kélla: OECD - Financing SMEs and Entrepreneurs 2024, i miljarder mexikanska pesos

Konkurrenskraftigt produkterbjudande

Konfio har valt att rikta in sig pd de mer kreditvardiga sma- och
medelstora bolagen och erbjuder till denna grupp ett digitalt
ekosystem av olika finansierings- och betallosningar. Bolaget arbetar

Analysguiden
14 juni 2024

Tillgangen for SMEs ar begransad

Endast 20% av Mexikos SME har tillgang till finansiering.

Large informal
economy

—> —
Low economic Low financial
growth inclusion
— <«

Low
productivity

‘

Kalla: Bolaget

Digitalt ekosystem servar kunden

Konfio har ett enkelt och snabbt system for att hantera
kundernas ansdkningar jamfort med traditionella banker.

Galine platform Credit application, Transactional & Konfio Credt

metadata use, e-invoking  Credit Bureau analysis

s ®-9-©

Atop-up loan Transfer of funds KYC & Contract Loan ‘:"”‘“ ;:"d
takes 2 minutes to any bank signing Interested rate base

x.
=) C L_) on business dynamism
-

Kalla: Bolaget

Attraktivt erbjudande till SMEs
Konfios har riktat in sig pa att erbjuda SMEs attraktiva
mojligheter och l6sningar for att underlatta for SMEs att
kunna konkurrera pa mer lika villkor som for stora bolag.

KO fIO | Traditional banks

Approval time & 2-3 weeks,
process in-person
Required:
Guarantee Guarantor, real
estate, other
>12 months bank
Documentation statements & tax
returns
Deposit account Any bank Same bank
Average loan size USD 12,300 USD 43,000
Kalla: Bolaget
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med bade traditionella och icke-traditionella datakallor i sin kund-
analys. Med hjilp av avancerad datainsamling, lagring och
bearbetningsteknik, kan Konfio utvirdera kreditrisken utan att
behova samla in finansiella rapporter. Pa sa sétt kan ett helt digitalt
och automatiskt krediterbjudande genereras till kunden utifran en
dynamisk prissattningsmodell.

Konfios framsta produkt idag ar foretagslan till SMEs, dar bolaget
tillhandhaller rorelsekapitallan utan sikerhet, vilket gor det mojligt
for dessa att vixa. Bolaget kompletterar sitt erbjudande till SMEs med
andra finansiella tjinster som:

¢ Foretagskreditkort — Dessa ar utformade for att hjalpa foretag
att hantera utgifter mer effektivt och erbjuder funktioner som
utgiftshantering och kortkontroller for anstallda.

¢ Molnbaserad ERP-losning — Erbjuder verktyg for att
automatisera och effektivisera sma- och medelstora foretags
ekonomiska verksamhet, inklusive funktioner som fakturering,
utgiftssparning och skatteférberedelser.

+ Konfio Pay — Erbjuder sma och medelstora féretag mojligheten
att kunna ta emot kortbetalningar via en mobil kortlasare (POS,
point-of-sales).

Det utokade utbudet har lett till 1dgre kundanskaffningskostnader, ett
storre kundengagemang och en forbattrad riskutvardering samtidigt
som Konfio fiar mer diversifierade intdkter. Fokus framover ligger pa
att erhélla en banklicens, for att pd si siatt kunna serva kunderna
bittre med dnnu fler tjanster, som exempelvis inldningskonton till
béde foretag och privatpersoner. Med en banklicens kommer Konfio
kunna minska kostnaderna for sin laneverksamhet kraftigt.
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O JUSPAY

Inriktning Mobil
betalningsplatform

Investerat belopp (mUSD) = 21,1

Bildades 2012 Verkligt virde (mUSD) 72,5
Hurvudmarknad Indien Agarandel 10,2%
Andel av NAV 15,6% Forsta investering 2020

« Stark tillvéxt i de flesta finansiella nyckeltalen med en arlig processad betalningsvolym pa
6ver 100 mdUSD och nettointékter som 6kar med éver 50% YoY.

* Har nyligen inlett samarbete med Google Pay, Indiens storsta UPI-aktor med en
marknadsandel pa 6ver 30%, vilket forbattrade deras fullstandiga UPI-krav och kunna

erbjuda en s6mlds UPI-upplevelse.

* juspay.in

Idag har runt 600 miljoner indier en smartphone och mer dn 300
miljoner manniskor har gjort betalningar digitalt. Samtidigt har
landet en av virldens mest avancerade och komplexa elektroniska
betalnings-infrastrukturer.

Indien var ocksd tidiga med obligatorisk tvéfaktorautentisering
(2FA). Sammantaget har detta har resulterat i viss friktion och unika
utmaningar som Juspay lost for nagra av Indiens storsta e-
handelsplattformar och banker. Losningen bestér av att bolaget har
skapat ett lager av produkter och mervardestjanster som forbattrar
och okar konverteringsgraden for e-handlare nar det giller sittet att
kunna ta betalt utan att forlora kunden.

Bolagets tillvaxt har till stor del skett organiskt, men tidigare i ar
forvarvades LotusPay, som erbjuder e-handlare och banker en moln-
baserad 16sning for att hantera aterkommande betalningar f6r bland
annat 1an, forsakringar och prenumerationer i Indiens NACH Debit
system (ungefar som Bankgirocentralen).

Hittills har Juspay haft mer dn 1,5 miljarder nedladdningar av sin
mjukvara och genererat 6ver 100 miljarder USD i arlig transaktions-
volym (TPV, total payment volume) till nagra av Indiens storsta e-
handelsplattformar inklusive Amazon, Flipkart, Tata, Jio, Uber,
Swiggy, Ola och Cred. Under de senaste tre dren har bolagets TPV
vuxit fem génger och i snitt hanteras numera Gver 30 miljoner
betalningar dagligen. Nyligen lanserade bolaget betalningslosningen
Hyperswitch for den internationella marknaden, ndgot som véntas
komma att driva pa tillvixten ytterligare.

Nyligen inledde bolaget ocksa ett samarbete med Google Pay, Indiens
storsta UPI-aktor med en marknadsandel pa 6ver 30%. Just UPI-
transaktioner (omedelbara betalningar mellan tvd bankkonton via
mobilen) dr den typ av betalningstransaktioner som vintas vixa
kraftigast de kommande aren och i dagsldget beriknas UPI ha mer 4n
300 miljoner manatliga aktiva anvidndare. Betalningssystemet har
blivit en framgangsrik finansiell innovation och ett kraftfullt verktyg
for betallosningar pa den indiska marknaden.

Analysguiden
14 juni 2024

En komplex och viaxande marknad
Juspay verkar pa en kraftigt vaxande marknad, dar antalet
transaktioner véntas fyrdubblas till 6ver 750 miljarder
transaktioner 2026.

Value of digital transactions (S bin)
762

~4x
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Kalla: Bolaget

Betalmarknad med utmaningar
Den indiska marknaden har mang utmaningar, eller
friktionspunkter, som Juspays l6sningar adresserar.
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Kalla: Bolaget

Kraftfullt produkterbjudande

Juspays ekosysystem utgor ett kraftfullt erbjudande
gentemot marknaden.
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Kalla: Bolaget
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transferGo
Inriktning Digitala internationella  Investerat belopp (mUSD) 13,9
overforingar
Bildades 2012 Verkligt virde (mUSD) 36,6
Hurvudmarknad Tillvéxtseuropa Agarandel 11,3%
Andel av NAV 7,9% Forsta investering 2016

+ TransferGos medgrundare Daumantas Dvilinskas och Justinas Lasevicius utsags till Endeavor
Entrepreneurs och blev de forsta litauerna nagonsin att ansluta sig till det globala natverket.

» TransferGos starka finansiella utveckling resulterade i att bolaget vande till IGnsamhet under
2023, vilket sékrar bolagets framtid samtidigt som det bihaller stabil tillvaxt.

Sékrade 10 musd i en ny finansieringrunda i mars 2024 nar Taiwania Capital investerade till
en vardering som var hogre an VEFs tidigare modellbaserade vardering.

*+ transfergo.com

Bolaget bildades 2012 som ett snabbvixande, billigt och digitalt
alternativ for realtidsoverforing av pengar. Under ménga ar har
kunder tvingats anvinda tjanster via traditionella aktorer till en hog
kostnad och med ldngsamma o6verforingar som f6ljd. Den globala
volymen for pengaoverforingar uppgar till cirka 800 miljarder usd per
ar och vintas na 6ver 1 000 miljarder usd till ar 202916,

Fintech-bolag, som TranferGo, 6kar snabbt sin andel av de digitala
pengadverforingarna. Anledningen &r att denna typ av bolag skapar
ytterligare valmojligheter med en bredare tillgdng till snabba
overforingsalternativ och till ett ldgre pris for kunder Gver hela
varlden. Med hjalp av TransferGo, betalar kunder exempelvis upp till
90% mindre an hos de traditionella bankerna och kan f4 sina pengar
levererade sdkert p bara 30 minuter.

TransferGo fokuserar primirt pad migrerade arbetare, vilka utgor
nagra av de mest konsekventa och aterkommande overforings-
kunderna i viarlden med runt 5-20 transaktioner per ar. Enligt
Virldsbanken ligger den genomsnittliga kostnaden for att gora en
pengadverforing mellan landsgranser pa cirka 6,4% av det Gverforda
beloppet, medan motsvarande kostnad hos TransferGo ar under 3%.
Frén att inledningsvis haft sitt fokus pa lander inom Europa, dar de
storsta marknadsandelarna finns i lander som Ukraina, Turkiet och
centrala Osteuropa, finns TransferGo i fler An 60 linder 6ver hela
varlden. Hittills har bolaget uppnatt 6ver 7 miljoner anvindare och
numera erbjuder bolaget dven digitala Gverforingar for SMEs och
storre bolag.

Under 2023 vixte omsattningen med 50% och nyligen ingick bolaget
samarbete med svenska Tink om att erbjuda tjdnsten Pay by Bank.
Det ir en inbdddad betalningsmetod som drivs av open banking och
som gor det mojligt for konsumenter att initiera betalningar direkt
fran sitt bankkonto.

I mars 2024 sikrade TransferGo 10 musd i finansiering frin Taiwania
Capital Management for att accelerera sin utveckling i Asien och
Stillahavsregionen samt for att fraimja utvecklingen av nya produkter.
Virderingen av TransferGo var hogre i denna senaste

16 Research & Markets Reports — “Remittance Market — Global industry size, share, trends,
opportunity & forecasts 2019 — 2029”
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finansieringsrunda dn VEFs modellbaserade vardering, vilket ledde
till en 6kning av viardet pa VEF investering med 10 miljoner USD
under det forsta kvartalet.
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GRINGO

Inriktning Superapp for forare Investerat belopp (mUSD) 15,2
Bildades 2019 Verkligt virde (mUSD) 17,3
Hurvudmarknad Brasilien Agarandel 9,8%
Andel av NAV 3,7% Forsta investering 2022

* | september 2023 reste Gringo en Serie C runda om 30 musd, ledd av Valor Capital, till en
hogre vardering jamfort med foregaende rundor och mot bakgrund av en stark operationell
utveckling under 2023. Gringos finanseringsrunda ar en av de fa finansieringsrundor i mer
mogna skeden som &gde rum i Latinamerika under en period av utmanande marknadsmiljo
under 2023.

* Under 2023 6kade Gringo antalet aktiva anvandare till dver 5 miljoner férare och
férdubblade transaktionsvolymerna jamfort med féregaende ar.

* gringo.com.vc

Bolaget bildades 2019 och lanserade sin app éaret efter. Fran borjan
l4g bolagets fokus pé att erbjuda tjanster for fordonshandlingar, vilket
inkluderade saker som bevakning av licens- och registrerings-
information, fordonsskatter och 6vervakning av trafikférseelser. Via
appen, som tillhandahélls gratis, ar alla bolagets tjanster fullt
integrerade och dessutom erbjuder appen gratis 6vervakning av
anviandarens fordon och korkort, betalning av skatter, avgifter och
boter, vilket frimjar engagemang samt samlar in virdefulla data.
Bolaget har numera utokat sitt produktutbud till att &ven omfatta en
marknadsplats. Bolagets langsiktiga vision ar att plattformen ska bli
“forarens bésta van” och ha den mest omfattande och heltickande
datan Over forare i Brasilien. Pa sa sitt hoppas bolaget kunna fanga
en stor andel av fordonsindustrins vinstpotential.

Stor intjaningspotential for bolagets app

Det finns mer &n 75 miljoner bilférare i Brasilien, vilket gor
marknaden fér Gringo enorm. Arligen omsitter den brasilianska
marknaden for fordonsdokumentation 6ver 20 miljarder usd, dar
fordonsskatter star for hilften och resterande kommer fran boter,
licenser och fornyelseutgifter. Genom appen erbjuds forare att betala
sina skulder digitalt samt nyttja kreditlosningar for de skatter som
behover betalas. Bolaget uppskattar att intaktspotentialen fran dessa
betallosningar uppgér till 6ver 1 miljard usd. Gynnsam lagstiftning
och lanseringen av PIX har mojliggjort for Gringo att tjdna pengar pa
alla digitala betalningar som gors via deras plattform.

Lansering av fler produkter vintas driva intdkterna

D& bolaget har tillgdng till en stor mingd data gor det att nya
produkter kan utvecklas som underlittar for forarna. Under 2022
borjade bolaget erbjuda bilférsikrings- och finansieringslosningar
dar forare matchas med kostnadseffektiva och prisvarda produkter.
Tillsammans representerar det en potentiell marknad som omsétter
over 28 miljarder usd, dar bolagets intaktspotential bedoms vara runt
1,5 miljarder usd. Ytterligare utveckling av produktutbudet dr genom
att ga in i kOp- och sidljmarknaden for fordon. Den marknaden har ett
potentiellt marknadsvirde om 125 miljarder usd och via ett
samarbete med Creditas kan bolaget erbjuda sikerstillda krediter
mot sdkerhet i bilen.
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Produktportfolj
Bolaget véxer vidare och breddar sin produktportfolj med

planerad lansering av den senaste tjanst av kdp och sélj av
begagnade bilar.

Nya produkter
(redan lanserade)

Dokument-

hantering Bilfinansiering Bilforsakring Kép och silj

Totalt
marknads- 20 mdUSD+ 25mdUSD+ 3 mdUSD+ 125 mdUSD+
vérde

Intékts-

potential 1mdUSD+ 1mdUSD+ 500 mnUSD+ 20 mdUSD+

Hog marknads-  Produktanpassning genomférd/ | planerings-
andel/Hog intjaning Intjéning i tidigt skede stadiet

Kalla: Bolaget

Flera olika intaktsstrommar

Bolaget har expanderat sin “super-app” och atnjuter numera
flera olika intéaktstrommar. Inforande av PIX i Brasilien har gjort
det mojligt for bolaget att tjana pa samtliga betalningar som
gora via plattformen.

Utfardande av
forsakring eller
1an med sékerhet i
fordon
Marknadsplats
med integrerade
erbjudanden déar
en avgift tas ut for

finansiering av

boter & skatter

dokument

Tar ut avgifter pa alla
transaktioner. M&j-
liggor delbetalning

Tar ut en avgift
varje gang en
férare upprattar
eller férnyar ett

(BNPL) av béter och

skatter och tjanar dokument varje utfardande
transaktionsavgifter som sker via
baserade pa trans- plattformen

aktionsvolymen via
kreditkort

Kalla: Bolaget

Kraftig tillvdxt over lag

Antalet unika anvdndare och bruttointdkter vaxer kraftigt
samtidigt som bolagets tackningsgrad stiger i takt med
tillvaxten.

Unika Bruttointakter Tackningsgrad
anvandare (mnBRL) (%)
(mn)

/ / 46%

5x 16x

- ~

2021 2022 2023e 2021 2022 2023e 2021 2022 2023e

Kalla: Bolaget
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Numera har bolaget blivit en one-stop-shop och hjilper idag fler 4n
15 miljoner registrerade forare. Vid utgdngen av 2023 var bolaget
integrerat i 13 av landets 26 DETRANSs (delstater), som tillsammans
stér for 6ver 80% av BNP, antal fordon och forare i Brasilien.
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s=Ifacill

Inriktning Digitalt ekosystem for Investerat belopp (mUSD) 20,0
solenergi

Bildades 2018 Verkligt virde (mUSD) 15,4

Hurvudmarknad Brasilien f\garandel 2,6%

Andel av NAV 3,0% Forsta investering 2022

« Solfacil fortsatte att utoka sin verksamhet under 2023 och &r nu Brasiliens nast storsta
finansiar av takinstallerade solpaneler.

» Lanserade sitt forsta fastighetslanebevis om 120 musd under 2024 for att kunna erbjuda
finansiering till 6ver 20 000 solcellsprojekt for bade privatpersoner och féretag

» solfacil.com.br

Solfacil grundades 2018 och ar Brasiliens nést storsta
finansieringsplattform och en av de storsta marknadsplatserna for
solpaneler. Bolaget fokuserar pa att bygga ett komplett ekosystem for
solenergi i Brasilien drivet av elmarknadens dynamik, en billig
arbetskraft, landets hoga nivier av bostadsigande samt de ideala
klimatférhéllandena.

Den 1 januari 2023 antog Brasilien en ny lag som nu gor det méjligt
for sma producenter (under 5 MW) att kunna distribuera el. Det har
gjort att intresset for solpaneler har skjutit i hgjden. Och
anvandningen av solenergi forviantas oka fran 0,8% till 5% &r 2025.
Forutom de uppenbara miljéfordelarna, finns det dven starka
ekonomiska fordelar for konsumenter att nyttja solenergi som
energikalla.

Bolaget tillhandhaéller finansiering till konsumenter for installation av
solpaneler, dar kostnaden for lanet motsvarar konsumenternas
nuvarande elrakning under cirka 5 — 6 ar. Nar lanet ar betalt kommer
panelerna och dirmed elektriciteten vara gratis under panelernas
resterande livstid, vilket ar runt 25 — 30 ar.

Solfacil betalar ut dessa 1an genom en egen digital kanal och nyttjar
ett fragmenterat nitverk av partnerinstallatorer 6ver hela landet till
installationsjobben. P& sa sitt erbjuds bade 14n och tillaggstjanster
som underhall och reparation. Under sista kvartalet 2022 visad
bolaget pa vinst samtidigt som lénsamheten beholls. I framtiden ar
det inte otdnkbart med en borsintroduktion enligt bolagets ledning.
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Brasilien har forutsattningarna

Brasilien ligger i toppen vad galler forutsattningarna for ett
gynnsamt klimat och solstralning.

Global horizontal irradiation (kWh/m? per year)
2156
1976 191 1909
I I I I 1-737 11
Mexico Los Sao Cape Madrid Delhi Jakarta Sydney

City Angeles Paulo Town

Kalla: Bolaget, Intersolar South America, RatedPower, List
Solar, McKinsey, Brazilian Ministry of Mines and Energy,
Global Solar Atlas, Brazilian Report, Update Brazil,
International Renewable Energy Agency (IRENA)

Solenergi vantas bli annu billigare

| takt med att intresset for solenergi védntas vaxa kraftigt
estimeras det att kostnaderna kommer att sjunka med néastan
50% fram till 2040.

) (BRL/MWh)

LCOE average reduction (2020-2040)= -46%

2020 2026 2035 2040

Kalla: Bolaget, Intersolar South America, RatedPower, List
Solar, McKinsey, Brazilian Ministry of Mines and Energy,
Global Solar Atlas, Brazilian Report, Update Brazil,
International Renewable Energy Agency (IRENA)

Marknaden for solenergi vaxer

Den totala marknaden for solenergi vantas véxa kraftigt
under de kommande &ren, samtidigt som penetrationen &r
lag for gemene man.

Distributed solar revenue TAM (USD bin)

10 10%
8 8%
6 6%
4 4%
2 2%

E— e — — — — 0%
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Financing [l Distribution M Installation
mm Residential penetration (%)
Kalla: Bolaget
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nibo

Inriktning Finansiella tjansteter for = Investerat belopp (mUSD) 6,5
SMEs

Bildades 2012 Verkligt varde (mUSD) 12,1

Hurvudmarknad Brasilien Agarandel 20,1%

Andel av NAV 2,6% Forsta investering 2017

» Nibo betjanar nu 6ver 450 000 SMEs genom ett natverk bestaende av fler &n 5 000
redovisningsbyraer och fortsatter samtidigt att samla in ett av de stérsta och mest
omfattande dataunderlagen om SMEs i Brasilien.

+ Bolaget har varit [onsamt i mer &n 12 manader och siktar pa en hallbar tillvéaxt om 30 - 50%.

* nibo.com.br

Bolaget bildades 2012 och ir en av de fraimsta SaaS-leverant6rerna av
redovisnings- och bokforingstjanster till redovisningsbyrder och
SMEs, dar den svenska motsvarighet ar det borsnoterade bolaget
Fortnox. Brasilien &ar kiant for att ha ett mycket komplext
redovisnings- och skatteklimat. For SMEs dr det ocksd ett
regulatoriskt krav att anvdnda redovisningskonsulter pa grund av
dessa komplexa regler.

Nibos plattform erbjuder en rad verktyg, som konto- och
bankavstimningar, betalningar av rakningar, verktyg for kassaflodes-
prognoser, hantering av elektroniska fakturor med mera. Sedan drygt
tva ar tillbaka har Nibo som med hjilp av ett API for Open Finance,
mojliggor uppkoppling till olika banker och finansinstitut genom ett
enda anvindargranssnitt i stillet for ett specifikt granssnitt for varje
bank. Bolagets digitala plattform padminner om de plattformar och
I6sningar som Intuit (USA), Fortnox (Sverige) och Xero (Nya
Zeeland) tillhandahaller.

Genom att bolaget valt en SaaS-l6sning som affarsmodell, dair
kunderna betalar per anviandare plus en transaktionskostnad baserad
pé betalningsvolym, blir affarsmodellen enormt skalbar. Modellen
gors ocksd att kostnaderna for att anskaffa ytterligare kunder halls
laga, ndgot som gor att bolaget 6ver tid har potential att vixa sina
marginaler kraftigt.

Idag bestar bolagets kundbas av 6ver 5 000 redovisningskonsulter,
som servar mer dn 450 000 SMEs. Totalt sett uppgar den potentiella
marknaden till fler dn 10 miljoner SMEs och o6ver 80 000
redovisningsbyréer.
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Nedan foljer en kortare genomgéang av bolagets mindre
investeringar:

© Rupeek

Inriktning Finansiella tjédnsteter for = Investerat belopp (mUSD) 13,9
SMEs

Bildades 2015 Verkligt varde (mUSD) 6,1

Hurvudmarknad Indien Agarandel 2,5%

Andel av NAV 1.3% Forsta investering 2021

Over 90% av Indiens befolkning saknar tillging till formella krediter
och for dem som har 1an utgors 60% av dyra konsumentlidn utan
sdkerhet. Samtidigt bestar 95% av deras nettoformogenhet av nagon
form av tillgdng och indiska hushéll har ssmmantaget 6ver 25 000 ton
guld i sin dgo.

Rupeek 16ser denna paradox genom att erbjuda guldsidkrade 1dn och
genom att utveckla produkter for att gora krediter tillgdngliga for den
breda allménheten. Det bidrar ocks? till en ekonomisk inkludering av
en stor del avlandets befolkning. Rupeek har skapat en effektiv digital
modell f6r konsumenter att anséka om guldsdkrade 1an och har en
ledande lédneprocess for arrangering av lanen tillsammans med sina
bankpartners. Genom samarbete med flera olika bankpartners kan de
erbjuda konsumenter sikrade krediter till 6Gverkomliga priser.

Sedan start har bolaget vuxit kraftigt och ar idag en av de snabbast
vixande och den ledande digitala utléningsplattformen for
sakerstillda krediter med fokus pé guldsidkrade lan.

Inriktning Digital plattform for Investerat belopp (mUSD) = 10,0
lastbilstransporter

Bildades 2015 Verkligt varde (mUSD) N/A

Hurvudmarknad Indien Agarandel 1,0%

Andel av NAV N/A Forsta investering 2021

Bolaget grundades 2015 och dr den storsta digitala plattformen for
lastbilstransporter i Indien. Férutom plattformen driver bolaget dven
en marknadsplats som matchar tillgdngliga lastbilar med relevant
last. Bolaget har varit en pionjar nir det kommer till att omvandla
transportindustrins administration fran offline till online samt
digitalisera verksamheten for lastbilsforare.

Via plattformen kan bade forare och speditorer dra fordelar som
besparingar pa briansle och vigtullar, men ocksd erhalla
betallosningar for dessa. Tack vare utvecklandet av marknadsplatsen
leder numera bolaget omvandlingen av hela logistikbranschen i
Indien. I en undersokning fran McKinsey forvintas den indiska
logistikmarknaden att vixa arligen med mer dn 10% fran 200
miljarder usd 2020 till 320 miljarder usd till 202517.

17 https://www.mckinsey.com/ industrie(si/ travel-logistics-and-infrastructure/our-insights/indias-
postpandemic-logistics-sector-the-need-for-technological-change
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Detta var VEFs forsta investering i ett bolag verksamma inom
Embedded finance (avser icke-finansiella bolag som erbjuder
finansiella tjanster). Innehavet ar &n s lange en liten del av den totala
portfoljen, men Embedded finance dr ett spinnande omrade inom
Fintech som bolaget vill satsa mer pa. Utvecklas Blackbuck som det
ar tankt, skissar Analysguiden pa att ytterligare investeringar kan
komma att ske.

Inriktning Salary-on-demand Investerat belopp (mUSD) = 1,8
Bildades 2021 Verkligt varde (mUSD) N/A
Hurvudmarknad Pakistan Agarandel 11,0%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2021

Bolaget grundades 2021 och erbjuder foretag och dess anstillda
tillgang till fakturabeldning, lonehanteringslosningar och redan
intjanad 16n (EWA, earned wage access). Idag ar bolaget aktiva i
Pakistan, Forenande Arabemiraten samt Bangladesh. Nyligen har
Abhi adven lanserats i Saudiarabien genom ett samarbete med
Alraedah Digital Solutions. I samarbete med Mastercard har bolaget
ocksé fordjupat sin narvaro i Férenade Arabemiraten.

Nir det géller bolagets EWA-produkter samarbetar Abhi med stora
partnerforetag pd dessa marknader. Fordelen for partnerforetagen ar
att det inte kostar dem nagot extra, men daremot ar det uppskattat av
de anstillda, vilket 6kar lojalitet bland de anstéllda. Produkterna ger
ocksi tillgéng till redan intjanad 16n nagot som gor att de anstéllda
kan undvika dyra forskottslan.

Att modernisera 16necykeln ar den mest grundlaggande férandringen
som ett partnerforetag kan gora for sina anstéllda. Det skapar en mer
motiverad arbetsstyrka och en hogre tillfredsstillelse, vilket leder till
lagre personalomsittning. Samtidigt fair Abhi mdéjlighet att erbjuda
partnerforetagen fakturabeléning och 16nehanteringslosningar, vilket
i sin tur stiarker partnerskapet.

2\ ahaana

Inriktning Digital formogenhets- Investerat belopp (mUSD) 1,0
forvaltning

Bildades 2022 Verkligt varde (mUSD) N/A

Hurvudmarknad Pakistan Agarandel 13,8%

Andel av NAV <1% Forsta investering 2022

Mahaana skapades 2022 och adr den forsta digitala
formogenhetsforvaltaren i Pakistan. Bolaget bygger en plattform som
ska mojliggora for den pakistanska arbetarklassen att kunna
investera sina besparingar och sin pension béttre. Fortfarande
anvands en forménsbestimd modell omgiardad av hoga kostnader
vilket innebar att pensionssystemet i landet inte har utvecklats pa
samma sitt som i andra lander.

Pensionstillgdngar placeras ofta i rantepapper (bankinlédning och
statsobligationer) eller genom foretags balansrakningar och statliga
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budgetar, vilket ger 14g avkastning. Detta ar inte hallbart och leder till
att sparandet sldpar efter jamfort med andra grupper.

Mahaana har fatt regulatoriskt godkidnnande for att lansera sin
teknologibaserade investeringsverksamhet i Pakistan och borjat
integrera foretag for att erbjuda investeringsmojligheter for
anstilldas pensioner och besparingar. Nyligen tillkinnagav de ett
partnerskap med IGI Life Insurance om att starta en pensionsfond.

Finan

Inriktning Marknadsplats for Investerat belopp (mUSD) = 5,2
konsumentkrediter

com,br

Bildades 2016 Verkligt varde (mUSD) N/A
Hurvudmarknad Brasilien Agarandel 18,3%
Andel av NAV 1,8% Forsta investering 2016

Bolaget grundades 2016 och dr den ledande digitala marknadsplatsen
for konsumentldn i Brasilien. De genomsnittliga radntorna pa
konsumentlén i Brasilien ar skyhoga, ofta tresiffriga. Darfor ar det en
utmaning samtidigt som en absolut nédvandighet att hitta de 1an som
har de basta villkoren till de l4gsta rantorna. FinanZero fungerar som
en oberoende miklare, som forhandlar kundens lan genom ett
natverk bestdende av 80 kreditgivare i syfte att fa till de basta
villkoren och den lagsta rantan for respektive kund. Affirsmodellen
paminner om det svenska bolaget Lendos modell.

Nar en kund ansoker om ett 14n via bolagets marknadsplats, skoter
FinanZero hela ldneprocessen fran start till mal, dar bade kund och
kreditgivare ar integrerade i plattformen. For den tjansten tar bolaget
en viss avgift frdn kunden. I dagsliget inriktar sig bolaget pé tre
segment; konsumentlén, bostadslén och billan.

»minu

Inriktning Salary-on-demand Investerat belopp (mUSD) 0,5

Bildades 2019 Verkligt varde (mUSD) N/A
Hurvudmarknad Indien l\garandel 1,2%
Andel av NAV <1% Forsta investering 2021

Minu grundades 2015 och erbjuder en digital kompensations- och
formansplattform (salary-on-demand) for den mexikanska
marknaden.

I Mexiko dar cirka 75% av landets arbetare lever fran 1onecheck till
I6necheck, ligger bolagets fokus pé att minska den finansiella
stressen genom att hjalpa landets arbetare att undvika dyra lan.
Bolaget ingér partnerskap med stora arbetsgivare som i sin tur
erbjuder de anstillda tillgéng till Minus plattform mot en fast
manadsavgift. Den prenumerationsbaserade modellen ger de
anstillda tillgéng till 6ver 45 olika forméner som forsakringar,
telemedicin, gym, finansiell utbildning, spar- och kreditprodukter
samt bolagets marknadsledande erbjudande for salary on-demand
och formanskort.
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I dagsldget har Minu mer dn 700 000 samarbetspartners och 6ver
1000 foretag pa kundlistan, vilket gor att tillvixten sedan start varit
minst sagt kraftigt.

FINIMN

Inriktning Digitala krediter och Investerat belopp (mUSD) | 2,9
betalningar

Bildades 2015 Verkligt varde (mUSD) N/A

Hurvudmarknad Pakistan i\garandel 21,2%

Andel av NAV <1% Forsta investering 2016

Bolaget bildades 2015 och tillhandhéller olika digitala finansiella
tjanster for SMEs och konsumenter pa den pakistanska marknaden.
Marknaden for finansiella tjanster och krediter dr underpenetrerad i
Pakistan och firre dn 10% av alla landets SMEs har tillgédng till
krediter fran finansiella institut. Samtidigt ar tillvixten av
smartphone-anvindandet i landet kraftig.

peBCH

Inriktning Digitala krediter och Investerat belopp (mUSD) = 6,7
betalningar

Bildades 2012 Verkligt varde (mUSD) 0

Hurvudmarknad Tillvéxtseuropa Agarandel 23%

Andel av NAV 0% Forsta investering 2015

REVO tillhandahéller BNPL-l6sningar for kunder och ar den ledande
aktoren i Ryssland och Central- och Osteuropa. Mot bakgrund av
Rysslands krig mot Ukraina ar innehavet numera nedskrivet till ett
marknadsviarde om 0 usd 4ven om bolaget ar 16nsamt.

Bolagets produkter erbjuds genom varumirket Mokka och bolaget
arbetar med ett stort antal handlare, bidde online och offline, inom
kategorier som klader, sportartiklar, resor och elektronik. Genom att
anvinda  Mokkas = BNPL-losning okar  handlarna  sin
konverteringsgrad och varukorgs-storlek. Bolaget tillhandhéller
ocksd losningar dar handlarna kan genomféra riktade
marknadsféringskampanjer, vilket leder till en 6kad lojalitet och en
aterkommande forsiljning.

Generellt sett stir BNPL-16sningar f6r en affirsmodell som vunnit
stor framgéng globalt med bolag som Afterpay, Affirm och Klarna.
Det har blivit ett vanligt finansieringsalternativ, som alltmer
betraktas som en alternativ betalningsmetod i stillet for krediter i
samband med konsumentkop.
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Styrelse och ledning

Styrelse
Styrelsen i bolaget bestar av totalt 6 ledaméter:

Lars O Gronstedt — Styrelseordforande och ledamot sedan
2015. Kandidatexamen i sprék och litteratur fran Stockholms
universitet samt en MBA fran Handelshogskolan i Stockholm.
Storre delen av sin karridr har han varit anstilld pa Svenska
Handelsbanken, bland annat som VD 2001 - 2006 och
styrelseordférande 2006 — 2008. Aktieinnehav 130 000 aktier.

Per Brilioth - Ledamot sedan 2015. Kandidatexamen frin
Stockholms universitet och en Master of Finance frin London
Business School. Har en bakgrund fran fondkommissionéars-
firman Hagstromer & Qviberg mellan 1994 — 2000. Ar sedan
2001 VD for VNV Global, bolaget som VEF knoppades av ifran.
Aktieinnehav: 1 932 672 aktier.

Allison Goldberg — Ledamot sedan 2020. Kandidatexamen i
ekonomi frin Wharton School vid University of Pennsylvania. Ar
for nirvarande Senior Vice President och Managing Partner pa
Comcast Ventures, investeringsverksamheten inom Comecast
Corporation. Har en bred bakgrund fran ledande roller inom
Time Warner Investments samt investment banking frin Morgan
Stanley och styrelseroller inom en mingd olika start-ups.
Aktieinnehav: 0 aktier.

Hanna Loikkanen — Ledamot sedan 2021. Magisterexamen
fran Helsinki School of Economics and Business Administration.
Ar for nirvarande investeringschef pa Finnfund. Har erfarenhet
fran finansbranschen sedan 1995 bland annat pd Merita Bank,
SEB, Nordea och FIM Group (senare Glitnir Banki). P4 den
sistndmnda var hon med och startade upp verksamheten i
Ryssland. Har dven haft olika positioner inom East Capital
mellan 2007 — 2019, bland annat som ansvarig for den ryska
private equity verksamheten. Aktieinnehav 52 000 aktier.

Katharina Liith — Ledamot sedan 2023. Dubbelexamen inom
internationell handel fran European School of Business i
Tyskland och North Eastern University i Boston. Borjade pa
McKinsey 2006 i radgivande roller till europeiska och globala
privata banker. Har sedan 2013 varit pa Raisin, ett Fintech-bolag
i Berlin, och ar numera dess chief client officer och managing
director. Aktieinnehav: 119 000 aktier.

David Nangle — VD och ledamot sedan 2015. Internationell B.
Comm (Franska) examen fran University College Dublin Irland.
Agnat hela karrisiren &t tillvixtmarknader med fokus p& den
finansiella sektorn. Innan han kom till VEF, arbetade han pd ING
Baring’s analysavdelning for tillvixtmarknader nar han som chef
for bankanalysavdelningen for EMEA-regionen lamnade 2006
for att ga over till Renaissance Capital. Fokus dar 1ag pa research
och analys inom pan-EMEA samt Ryssland. Under majoriteten
av sin tid pd Renaissance var han analyschef. Aktieinnehav:
19 932 581 aktier
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Ledning

Ledningen i bolaget bestar av foljande personer:

e David Nangle — Se ovan under styrelsen.

e Helena Caan Mattsson - Chefsjurist/Hallbarhetschef.
Bakgrund frén flera olika advokatbyrder, bade i Sverige och
utomlands. Aktieinnehav: 2 837 096 aktier.

e Alexis Koumoudos — Investeringschef. Har under sin karriir
fokuserat pa investeringar i tillvixtmarknader och senast som
partner pa& Skyline Capital Management, en tillvaxt-
marknadsfokuserad hedgefond. Aktieinnehav: 5 288 364 aktier
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Finansiella historik

Resultatrakning (kusd)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade

till verkligt varde via resultatrakningen 758 48141 52490 6213 53452 84672 284574 -369936 74395 6 506
Ovriga intakter - 3031 4335 3022 501 463 396 603 18 -
Administrations- och driftkostnader -698 -2031 -4307 -5526 -5606 -5998 -8 945 -7404 -7116  -1678
Rorelseresultat (ebit) 60 49141 52518 3709 48347 79137 276025 -376737 67297 4828
Finansiella intdkter och kostnader

Réntenetto 8 1 1 16 73 2 57 -2988 -7435 -951
Resuttat frénvalutakursdifferenser,netto 985 484 641 193 160 389 547 2397 336 1429
Totala finansiella intakter ochkostnader 993 483 642 177 233 391 490 501 7099 478
Resultat fore skatt 1053 48658 53160 3532 48580 79528 275535 -377328 60198 5306
Skatter 0 -1 -19 -79 -51 -74 -23 -31 -132 -6
Nettoresultat 1053 48657 53141 3453 48529 79454 275512 -377359 60066 5300

Balansrakning (kusd)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024

TILLGANGAR

Eget kapitalinstrument 34768 120155 189406 152002 210387 333952 700311 380800 460020 466462
Likvidplaceringar - - - 44896 34521 48205 50642 39877 3893 3947
Ovriga andlggingstilggngar T 0 Y64 286 211 129 188 13> 127
Summa anlidggningstillgangar 34768 120155 189416 197062 245194 382368 751082 420865 464048 470536
Ovriga kortfristiga fordringar 25 29 173 124 188 2348 496 617 591 638
Lkvidamedel 62302 24998 9804 5479 5562 4224 11131 8612 17708 13963
Summa omsittningstillgangar 62327 25027 9977 5603 5750 6572 11627 9229 18299 14601
SUMMA TILLGANGAR 97095 145182 199393 202665 250944 388940 762709 430094 482347 485137

Eget kapital & skulder (kusd)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024

Egetkapital o .....95548 144326 198557 201422 249439 388066 761728 381831 442229 447603
Summa eget kapital 95548 144326 198557 201422 249439 388066 761728 381831 442229 447603
Rantebarande skulder - - - - 118 70 - 46979 38891 36703

Summa kortfristiga skulder 1546 856 836 1243 1387 804 1119 1284 1227 831
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 97095 145182 199393 202665 250944 388940 762847 430094 482347 485137
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Kassafloden (kusd)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q12024

Resultat fore skatt 1053 48658 53160 3532 48580 79528 275535 -377328 60198 5306

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade

till verkligt vérde via resultatrakningen -758 -48141 -52490 -6213 -53452 -84672 -284574 369936 -74395 -6506
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster -986 -3345 -3942 -1102 399 554 922 1059 7488 -410
Utdelningsintakter och kupongréanta 8 3031 4345 3022 501 -391 -388 -410 - -
Forandring rorelsekapitalet 52 1160 153 391 112 427 -19 1935 848 537
Kassaflode I6pande verksamheten -631 -957 920 -370 -3860 -5408 -8524 -8678 -7557 -2147
Investeringar i finansiella tilllgangar -14998 -36559 -79544 -80616 -48819 -97093 -171132 -81660 -8000 -
Forséljning av finansiella tillgangar 8046 - 62774 79337 54261 41500 86909 42000 39159 10
Ovriga poster 68 880 0 11 -43 43 1170 2621 366 461 157

Kassafléde fran investeringsverksamhten 61928 -36559 -16759 -1322 5485 -54423 -81602 -39294 31620 167

Betald réanta pé hallbarhetsobligationer - - - - - - - -1902 -7521 -1035
Emission av hallbarhetsobligationer, brutto - - - - - 58601 97358 53080 38278 -
Inkésen av hallbarhetsobligationer - - - - - - - - -48483 -
Aterkép av aktier - - - -2327 -1586 -641 - -2910 - -
Ovriga poster - -42 - -154 46 226 409 10 - 13
Kassafléde fran finansieringsverksamhten 0 -42 0 -2481 -1540 58186 97767 48278 -17726 -1022
Arets kassafléde 61297 -37558 -15839 -4173 85 -1645 7641 306 6337 -3002

Kalla: Bolagets rapporter
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Risker

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

Portfoljbolagens behov av nytt kapital

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

Varderingsrisker

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

Beroende av ett mindre antal portfoljbolag

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

Valutarisker

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

Marknadsrisker

Portféljbolagen ar verksamma pa tillvixtmarknader som ofta dr mer
volatila. Investeringar i dessa marknader kan paverkas av stora
fluktuationer i resultat och andra funktioner utanfér bolagets
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kontroll. Ndgot som kan ha en vasentligt negativ paverkan pa bolagets
egna kapital.

Politiska risker

Investeringar i tillvixtmarknader ar foremal for politiska risker.
Virdet av bolagets investeringar kan paverkas av osdkerheter till f6ljd
av exempelvis politisk och diplomatisk utveckling, social eller religits
instabilitet, instabil statlig forvaltning, fordndringar i regerings-
politik, skatter, radntenivaer, restriktioner for den politiska och
ekonomiska utvecklingen av lagar och regleringar, nya regelverket
och sanktioner. Skulle nigon av dessa risker uppstd kan de fa en
vasentlig paverkan pd bolagets verksamhet och resultat.

Bolagsstyrningsrisker

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

Beroende av nyckelpersoner

Givet av att bolaget endast har 9 anstillda ar bolaget hogst beroende
av sina anstillda. Manga av dessa 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 l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter 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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