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Viktiga handelser under kvartalet

Under 4Q23 6kade vart substansvarde i USD med 5%, vilket avslutar 2023 med en uppgang
pa 16% jamfoért med féregaende ar. Forbattrade bolagsprognoser och framtidsutsikter, i
kombination med forbattrade jamférelsemultiplar fortsatter att vara viktiga drivkrafter for
substansvardet, allt drivet av forbattrade makro- och marknadsutsikter.

VEF lyckades framgangsrikt emittera sin andra hallbarhetsobligation om 500 mnSEK.
Obligationen rullar effektivt 6ver var féregaende obligation, till férbattrade villkor, med ett
nytt férfallodatum i december 2026. Detta var en viktig hdndelse da det méjliggjorde for
oss att reducera risk genom att matcha den nya obligationens forfall med forvantade exits i
portfoljen.

I november atervande vi till en viktig tradition, att halla ett av vara styrelseméten pa
plats i en nyckelmarknad - Indien. Stamningen pa plats var évervaldigande positiv
utifran en bakgrund av politisk stabilitet, underliggande ekonomisk tillvaxt och likvida
kapitalmarknader, drivna av betydande inhemska och internationella kapitalfloden.

Substansvarde Finansiellt resultat

e Substansvardet for VEF per 31 december 2023 ar 442,2 ¢ Resultatet for 4Q23 var 19,4 mnUSD (4Q22: -61,5).
mnUSD (31 december 2022: 381,8). Substansvarde per Resultat per aktie var 0,02 USD (4Q22: -0,06).
aktie 6kade med 16% till 0,42 USD (31 december 2022: - Resultatet fér 2M23 var 60,1 mnUSD (12M22: -377,4).
0,37) per aktie under 2023. Resultat per aktie var 0,06 USD (12M22: -0,36).

¢ | SEK motsvarar substansvardet 4 441 mnSEK
(31 december 2022: 3 981). Substansvarde per aktie
Okade med 4% till 4,26 SEK (31 december 2022: 3,82)
per aktie under 2023.

¢ Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till 21,6
mnUSD (31 december 2022: 48,5) vid utgangen av 2023.

Substansvarde (mnUSD) 761,7 381,8 442,2
Substansvarde (MnSEK) 6 885 3981 4441
Substansvarde per aktie (USD) 0,73 0,37 0,42
Substansvarde per aktie (SEK) 6,61 3,82 4,26
VEF AB (publ) aktiepris (SEK) 6,05 2,45 1,84

Handelser efter periodens utgang
Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.

Besok VEFs webbsida for vara finansiella rapporter och annan information: vefvc/sv/investerare
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VD har ordet

Kara aktieagare,

Vi avslutar 2023 pa ett positivt satt. 4Q23 fortsatte 2023-
ars trend med forbattringar och gradvis mer positiva
signaler for varje kvartal som passerat. Nar vi blickar mot
2024 baseras var vaxande tilltro pa:

e Radande medvind fér substansvardet: Substans-
vardetillvaxten pa 16% (60,4 mnUSD) under 2023

gynnades av en stark makro- och marknadsutveckling.

P& portfoljniva ar tillvaxten fortsatt stabil och
prognoserna har passerat bottennoteringarna — i
manga fall har vi borjat revidera upp estimaten igen.

e  Optimism i portféljen: Creditas och Konfio — har
skiftat fokus och ar valkapitaliserade vilket gor att de
ar bra positionerade for en aterhamtning pa makro-
och marknadsniva. Juspay — en klassisk strukturell
tillvaxtspelare inom betalningar i Indien — ar en viktig
drivkraft for substansvardetillvaxten pa medellang sikt.
Flera spannande bolag &r pa frammarsch i portféljen
- hogst upp pa den listan finns Gringo, Solfécil,
BlackBuck, TransferGo och Abhi.

¢ Portfdljen ar viktad mot “halsosamma®
tillvaxtmarknader: Mer an 90% av portféljen ar
fokuserad mot Brasilien (med fallande rantor och dar
makrocykeln har vant), Indien (stark strukturell tillvaxt)
och Mexiko (gynnsam handel fran USA), en stark grund
for portfoljutveckling under 2024.

e Kvalitet, mognad och balans i portféljen: Var
portfdlj mognar och ar mer robust jamfort med for 18
maéanader sedan. Det finns en béttre balans mellan risk/
avkastning d& majoriteten av vara bolag &r I6nsamma
eller kassaflodespositiva, eller befinner sig pa en tydlig
vag mot att bli det.

¢ Venture Capital-branschen fortsatter att visa tecken
pa aterhamtning: Vi ser en 6kad investeringsaktivitet
i alla olika stadier, nya fonder som lanseras och
framforallt genomfors exits (M&A, bdrsnoteringar
och sekundar forsaljning). Allt detta ar positiva
overgripande trender som ger 6kad medvind for
branschen och darmed VEF.

¢ Balansrakning och substansrabatt ar strategiska
prioriteringar for 2024: Att starka var balansrakning
ar hogsta prioritet 2024. Efter att obligationen nu
omfinansierats ar exits hogprioriterat. Vart mal ar att
minska substansrabatten och att komma tilloaka till att
aktivt investera.

Vi foérdjupar oss i ndgra av dessa punkter nedan.

Positivt substansvarde 4Q23 -
en fortsattning pa arets aterhamtning

Vi avslutar 2023 med ett substansvarde i USD om 442,2 mn,
upp 5% QoQ och upp 16% 2023, och ett substansvarde per
aktie om 4,26 SEK, ned 4% QoQ och upp 12% i 2023. Den
8%-iga aterhamningen av kronan mot US dollar ar bakgrunden
till skillnaden i valutautvecklingen i substansvardet mellan SEK
och USD under kvartalet.

Fintech- och tillvaxtmarknadsaktier &terhamtade sig under
4Q23 och avslutade 2023 positivt. De tva globala fintech-
indexen vi foljer, ARKF och FINX, 6kade 42% och 27% QoQ
samt 93% och 33% jamfort med foregaende ar. Med 93% av
var portfolj varderad utifran modell paverkade denna trend
varderingarna for en majoritet av vara innehav positivt. 2023 var
ett positivt ar for var valutaexponering, speciellt i Latinamerika
(MXN +15% och BRL +9% jamfért med USD under 2023), samti-
digt som vi ser bolagens prognoser omvarderas till att reflektera
en mer uppatgaende trend under 2024.

De positiva kvartalsvisa vardeforandringarna i vara storsta
innehav, Creditas (+3%) Konfio (+19%) och Juspay (+11%) ar
hanforliga till en kombination av trenderna i tidigare namnda
marknadsmultiplar, bolagens prognoser och valutor. Transfer-
Gos (-13% QoQ, +65% 2023) utveckling ar fortsatt stark med
ldnsamhet i sikte. Aterg&ngen i varderingen i 4Q23, jamfért med
foregdende kvartal, var dock en funktion av en svag utveckling
for noterade jamforelsebolag under kvartalet.

Som bekant uppratthaller vi en konsekvent varderingsprocess
gentemot var styrelse, vara revisorer och, viktigast av allt, mark-
naden. Vid utgangen av 2023 har vi 21,6 mnUSD i likvida medel.

Aterhamtning for makro, marknad och
venture capital — viktiga drivkrafter in i 2024

Det finns en bred samsyn att rantor globalt sett har natt toppen
och fragan ar nu istéllet nar vi kommer att se sankningar i
systemet, en viktig drivkraft for riskaptiten. Brasilien, var storsta
marknad, fortséatter att ligga i framkant med en fjarde sankning
om 50 punkter under 4Q23, med férvantningar pa fler sank-
ningar under 2024. Indien, VEFs tredje storsta marknad, fortsat-
ter att leverera strukturell tillvaxt med en forvantad BNP-tillvaxt
pa +6% aven under 2024. Nar vi blickar framat ar vi valdigt ndjda
med var geografiska exponering.

Finansmarknaderna har dragit nytta av de breda aterhamt-
ningstrenderna och upplevde ett rally i slutet av aret. Trots att
VEFs aktie &nnu inte har gynnats blev vi uppmuntrade av att
rallyt inte bara paverkade blue chip-aktier utan &ven manga
fintechaktier i tillvdxtmarknader och noterade investmentbolag.
Allt detta har i sin tur spillt Gver pa venture capital-branschen,
dar vi bérjar se en 6kad investeringsaktivitet i alla olika stadier,
nya fondlanseringar och framfér allt genomférs aterigen exits
(M&A, bérsnoteringar och andrahandsférsaljningar). Detta ar
den typ av férhéllanden som VEF vanligtvis frodas i, bade globalt
och lokalt.

Viktiga portfoljuppdateringar

P& portfoljniva slappte Creditas 6vergripande IFRS-siffror for
3Q23 och redovisade intakter p4d 482 mnBRL, +16,3% jamfort
med foregdende ar, da de dampar tillvaxten och fokuserar

pa Ibnsamhet. Efter tre kvartal med stabil SELIC var 3Q23 det
forsta kvartalet med fallande rantor, vilket intensifierade deras
formaga att hoja bruttovinstmarginalen. Kreditkvaliteten var
fortsatt god under 3Q23 med de lagsta kreditférlusterna sedan
2021. Under 3Q23 genomférde Creditas aven tva transaktioner
for att starka sin kapitalstruktur: (i) ett konvertibellan om 75
mnUSD med brett internt stéd och (ii) en europeisk obligation
om 40 mnUSD. Genom att accelerera férbattringen av brutto-
vinstmarginalen och fortsatta att utnyttja den operativa hav-
stdngen ar Creditas 6vertygade om att leverera I6nsam tillvaxt
under 2024.

Vi tog farval av tva portféljbolag under 4Q23. Under 2023
saldes Magnetis till BTG Pactual, en brasiliansk bankkoncern.
JUMO stangde en kapitalrunda under 4Q23 dar vi beslutade
att inte delta, vilket resulterade i en avskrivning av vart innehav.
Dessa ar misslyckade investeringar, fran vilka vi tar med oss
bade forluster och lardomar. | bada fallen hade vi redan justerat
ned vara varderingar langt innan de slutgiltiga resultaten, vilket
begransar paverkan pa resultatet i 4Q23.

Vid utgangen av 2023 ar var portfélj mer koncentrerad
(15 innehav) och betydligt mer mogen an for bara 18 manader
sedan. Det finns en battre balans mellan risk/avkastning da
majoriteten av vara bolag ar Idnsamma eller kassaflédesposi-
tiva, eller befinner sig pa en tydlig vag mot att bli det. Tillvaxten
ar inte lika markant men som ett resultat av det ar affarsmodel-
lerna mer robusta och héllbara.

| Indien med var styrelse

I november atervande vi till en viktig tradition, att halla ett av
vara styrelsemdten pa plats i en nyckelmarknad - Indien. Det
var en fantastisk mojlighet for var styrelse att pa plats uppleva
Indiens fintechsektor, beséka portfdljbolagens kontor och
direkt interagera med det lokala ekosystemet, vilket vi har arbe-
tat tatt tillsammans med under de senaste fem aren. P& plats
spenderade vi &ven kvalitetstid med vara tre indiska innehav
(Juspay, BlackBuck och Rupeek), vilka utgor 19% av portféljen.
Stamningen pa plats var évervaldigande positiv utifrdn en
bakgrund av politisk stabilitet, underliggande ekonomisk tillvaxt
och likvida kapitalmarknader, drivna av betydande inhemska
och internationella kapitalfléden. P4 en generell niva fortsatter
man att vara entusiastisk 6éver den enorma omfattningen av
mdjligheten och mer specifikt éver den snabba utvecklings-
takten och de positiva forutsattningarna for fintech, detta till
stor del tack vare en reforminriktad regering och progressiv
lagstiftare. Indien kommer att bli en alltmer betydande inves-
teringsdestination fér oss och det kdnns som en bra period
att satsa langsiktigt pa hogkvalitativa och ovanligt attraktiva
privata tillgdngar.

En paminnelse om varfor vi bade har
huvudkontor och ar noterade i Sverige

4Q23 var ett kvartal dar var svenska hemvist och notering
gav manga fordelar, en tydlig pdminnelse om “varfor
Sverige”.

Vi lyckades framgangsrikt emittera en hallbarhetsobliga-
tion om 500 mMnSEK (48 mnUSD). Som en andragangs-
emittent innebar detta i praktiken att vi rullar var féregdende
obligation till ett nytt férfallodatum i december 2026. Vi
behdll sjalva 100 mnSEK av den nya obligationen vilket
reducerar var utestdende skuld. Med ett starkt stod fran
svenska och europiska investerare stdngde vi obligationen
till battre villkor jamfort med féregdende emission. Detta var
en viktig handelse d& det mdjliggjorde for oss att reducera
risk genom att matcha den nya obligationens férfall med
forvantade exits i portfdljen.

Under 4Q23 gastade jag dven Ara Mustafa pa Nordnets
Sparpodden, en av de basta svenska investerarpoddarna.
P& VEF alskar vi var foljarskara av risktagande svenska
privata investerare och detta var en fantastisk plattform for
oss att nd ut till dem.

Till sist, under 4Q23 tackade vi av var langvariga CFO
Henrik Stenlund, en fantastisk trotjanare fér bolaget och
vi 6nskar honom stort lycka till i ndsta del av hans karriar.
Annu viktigare for VEF var den smidiga évergdngen och
successionen av denna nyckelroll d& Kim Stahl, var tidigare
vice CFO, tilltradde som tillférordnad CFO for att sedan ta
positionen permanent i bérjan av 2024.

Vi ser med sjalvfortroende fram emot 2024

Allt eftersom vi rérde oss framat under 2023 atervande
momentum och positiva datapunkter framkom allt tyd-
ligare. 2022, med alla sina motgangar framstar nu som
alltmer avlagset. Makro och marknader har varit en tydlig
medvind. Efter att ha spenderat tid pa plats med vara
innehav under 2023 har vi en forstarkt dvertygelse om att

vi har en koncentrerad kvalitetsportfélj som ar geografiskt
valpositionerad for att skapa stort langsiktigt varde for vara
aktiedgare. Vi betraktar vara aktier och ser for tillfallet bade
ett starkt varde- och tillvaxtcase. Vart standiga mal &r att
Oka substansvardet per aktie och minska substansrabatten.
P4 pipelinefronten ser vi tydliga tecken pa att vi befinner oss
i brytpunkten till en positiv investeringsargang. Att under
2024 aterga till att investera ar av storsta fokus for alla pa
VEF.

VEF fortsatter att investera i fintechbolag i tillvaxtmark-
nader och rider pé en av de starkaste flerariga sekulara
tillvaxttrenderna i ndgra av varldens snabbast vaxande
marknader

Januari 2024,
Dave Nangle
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Investeringsportfolj

Portféljens utveckling

VEFs substansvarde per aktie 6kade med 5% i USD och
minskade med 4% i SEK under 4Q23, medan VEFs aktie-
kurs i SEK minskade med 15,7%. Under samma period
okade MSCI Emerging Markets-index* med 7,9% i USD.

Substansvarde

Likvidplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder som
en del av sin likviditetshantering. Per 31 december 2023
uppgick investeringarna i likvidplaceringar till 3,9 mnUSD.

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 31 december 2023

Investeringar/ Foérandringav Forandring av

i esterat M ayringa,
? netto 12M23
Creditas 188 828 108 356 5000
Konfio 95 349 56 521 -
Juspay 74 053 21083 -
TransferGo 26 996 13 877 -
Gringo 17 289 16 249 3000
Solfacil 15 628 20 000 -
Nibo 12708 6 500 -
FinanZero 8 395 5163 -
Rupeek 7727 13 858 -
BlackBuck 7 296 10 000 -
Ovriga? 5 751 34119 -
Likvidplaceringar 3893 800 -39169
Portfoljvarde 463 913 305 526 -31159
Likvida medel 17708
Ovriga nettoskulder -39 392
Substansvarde 442 229

1. Vardeférandring inkluderar aven valutakursférandringar.

Verkligt varde

verkligt varde verkligt varde Varderingsmetod

4Q23 12m23 ~ S1dec2022
5298 -9249 193 076 Varderingsmodell
15630 55203 40146 Varderingsmodell
7 511 26 582 47 471 Varderingsmodell
-3932 10 649 16 347 Varderingsmodell
- 2040 12250 Senaste transaktion
4014 -4 372 20 000 Varderingsmodell
1471 5891 6 817 Varderingsmodell
651 310 6894 Senaste transaktion |
- -7 468 8 085 Senaste transaktion
-2 062 402 156195 Varderingsmodell
-2 082 -8768 14 519
173 3175 39877
26 582 74 395 420 677
8612
-47 458
381831

2. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre an 1% av den totala portféljen.

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



Portfoljhojdpunkter

(G creditas

O JUSPAY
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Creditas 3@23: Stabil tillvaxt och Ionsamhet enligt plan

| 3Q23 rapporterade Creditas intakter pa totalt 482 mnBRL, en intaktsokning pa 16,3% YoY.

Med fokus pa Idnsamhet utnyttjade de fallande rantor for att forbattra bruttovinstmarginalen.

En solid kreditkvalité, vilket bevisas av de lagsta kreditférlusterna sen 2021, i kombination med en
strategisk kapitalfinansiering satter Creditas i position att leverera I6nsam tillvaxt under 2024.

Juspay SAFE 2.0: Forbattrar hogklassiga betalningar

Juspay introducerar SAFE 2.0, ett forfinat SDK (software development kit) for en forbattrad betal-
ningsupplevelse. SAFE 2.0 sakerstaller en forbattring av konverteringsgraden med upp till 10%
och exemplifierar Juspays tagande att satta en ny standard for effektiva och sékra betalningar.

Solcellssuccé: Solfacils insikter

Solfacils CEO, Fabio Carrara, gastade podcasten The J Curve och delade med sig av nyckelstra-
tegier for att lyckas pa Brasiliens solenergimarknad, fran att ta till vara pa marknadsmogjligheter till
att navigera bland konkurrenter. Klicka pa lanken ovan och upptack méjligheterna, vinsterna och
utmaningarna pé den brasilianska solenergimarknaden, samt Solfécils &taganden fér en hallbar
tillvaxt.

Viktiga varderingsovervaganden

Konfio

O JUSPAY

Konfio var den enskilt storsta positiva drivkraften bakom substansvardeutvecklingen under
4Q23 med en vardeokning pa 15,5 mnUSD (+19%) QoQ. Vardeférandringen var, for andra
kvartalet i rad, drivet av positiva rérelser i de underliggande jamférelsebolagen i kombination
med en fortsatt ljus intaktsprognos.

Juspay, en av portféljens hogpresterare med konsekvent hoga tillvaxttal och forbattrad
intjaningsférmaga, upplevde en vardedkning pa 7,5 mnUSD (+11%) QoQ. Vardedkningen drevs
i huvudsak av en aterhamtning for publika jamforelsebolag inom betalningssektorn samt
bolagets operationella utveckling.

TransferGos framtidsutsikter ar fortsatt starka med succesivt forbattrade bruttovinstmarginaler och

I6nsamhet pa sista raden inom rackhall. Under 4Q23 minskade vardet pa var position i TransferGo
(+65% YoY) med 3,9 mnUSD (-13%) QoQ till 27,0 mnUSD, vilket aterspeglar en kontraktion i
multiplarna jamfort med forra kvartalet.

(G creditas

Creditas bygger ett tillgadngsfokuserat ekosystem som genom fintech, insuretech och
konsumentlésningar stédjer kunder inom tre vasentliga aspekter i livet: boende, transport
och inkomst. Som ett av Latinamerikas ledande privata fintechbolag befinner sig Creditas
pa en tydligt utstakad resa mot boérsintroduktion.

Under 3Q23 genomforde VEF en tillaggsinvestering pa 5,0 mnUSD i Creditas som en
del av en konvertibelrunda, vilket gor att den totala investeringen i Creditas uppgar till
108 mnUSD.

®» @ ®

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

GRINGO

Gringo, grundat 2020, bygger en “superapp” for forare i Brasilien, vilken erbjuder service-

tjanster relaterade till fordonsdokumentation samt kredit- och forsakringslésningar. Gringo

fokuserar pa att férenkla fordonsagandet i Brasilien vilket idag &r en smartsam upplevelse
med analoga processer, massivt pappersarbete och uraldriga system.
Under 3Q23 investerad VEF ytterligare 3,0 mnUSD i Gringo som en del i deras Serie

C-runda, led av Valor Capital. | rundan deltog aven andra befintliga investerare. VEF har total

investerat 15,2 mnUSD i Gringo.

®» @ ®

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

s=Ifacill

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder en
helhetslésning som omfattar inkép och distribution av solpanelsutrustning, finansierings-
och foérsakringslosningar for slutanvandaren samt proprietar loT-teknik for att optimera
overvakning och service efter installation.

Under 1H22 investerade VEF 20,0 mnUSD i Solfacil genom deltagande i bolagets
Serie C-runda om 130 mnUSD led av QED med deltagande fran Softbank och befintliga
investerare.
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Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfolj:

VEFs agarandel:

nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantéren inom bokféring i Brasilien och férandrar hur revi-
sorer och SMEs interagerar. Genom sin plattform betjanar Nibo éver 400 000 SMEs via
4 000+ revisorer.

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

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:



https://vef.vc/investors/press-releases/detail/?slug=vef-creditas-financial-results-3q23
https://www.linkedin.com/posts/juspay-technologies_3ds-payments-paymentsinnovation-activity-7129680057672859648-m9-o?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.linkedin.com/posts/solfacil_fabio-carrara-solfacil-winning-in-crowded-activity-7126289436480274432-38Ej?utm_source=share&utm_medium=member_desktop

FinanZero

FinanZero ar den ledande marknadsplatsen online for krediter i Brasilien och agerar som en
oberoende maklare for att ge miljoner konsumenter tillgang till de rante- och villkorsmassigt

basta krediterna i ett natverk med fler an 80 langivare, allt via endast en ansokan.
VEF gjorde sin forsta investering i FinanZero 2016 och den senaste tillaggsinvesteringen
om 1,0 mnUSD agde rum under 2Q22. VEF har total investerat 5,2 mnUSD i FinanZero.

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdl;:

VEFs agarandel:

Konfio

Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg foér att 6ka SMEs tillvaxt och produktivitet.

Konfio erbjuder rérelsekrediter, kreditkort och digitala betallésningar.
VEF har sedan 2Q18 investerat totalt 56,5 mnUSD i Konfio, varav den senaste investe-
ringen gjordes i Konfios Serie E2-runda om 110 mnUSD led av Tarsadia Capital under 3Q21.

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdl;:

VEFs agarandel:

O JUSPAY

Juspay ar Indiens ledande féretag inom betalteknologi och erbjuder handlare ett enande

lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare att férbattra konverterings-
graden. Juspay har spelat en avgérande roll i Indiens betalningstransformation och finns idag

i 6ver 300 miljoner smartphones och processar éver 100 mdUSD i &rlig transaktionsvolym.
VEF har sammanlagt investerat 21,1 mnUSD i Juspay, 13,0 mnUSD som huvudinvesterare i
deras Serie B-runda 2020 och 8,1 mnUSD i deras Serie C-runda 2022.

» @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdl;:

VEFs &garandel:

© Rupeek

Rupeek ar en av Indiens ledande digitala utldningsplattformar for sakerstéllda Ian och
erbjuder kunder guldsakrade lan till 1&g réanta via hembesok samt kreditkort med guld som
sakerhet. Rupeek bygger produkter som gor krediter tillgangliga for indiska hushall, vilka
haller 6ver 25 000 ton guld vart ca. 1,5 biljoner USD.

Under 2Q23 reste Rupeek ytterligare 5,2 mnUSD for att finansiera sina tillvaxtplaner.
Totalt har VEF investerat 13,9 mnUSD i Rupeek.

» @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdlj:

VEFs agarandel:
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_
BLACKBUCK

BlackBuck ar den storsta digitala plattformen for lastbilstransporter i Indien och digitalise-
rar akeriers administration (betallosningar for tullavgifter och drivmedel). BlackBuck driver
aven en marknadsplats som matchar lastbilar med relevant last samt erbjuder finansiering
for begagnade kommersiella fordon via plattformen. BlackBuck ar VEFs forsta investering i
“embedded finance”-segmentet.

VEF gjorde sin forsta investering pa 10,0 mnUSD i BlackBuck under 3Q21.

® @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

transferGGo

TransferGo erbjuder billig, snabb och séker digital pengadverforing till migranter runt
om i Europa. Kunderna betalar upp till 90% mindre jamfért med att anvanda traditionella
banker och far sina pengar levererade séakert inom nagra fa minuter.

VEF gjorde sin forsta investering i TransferGo under 2Q16 och har totalt investerat
13,9 mnUSD i bolaget.

® @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfolj:

VEFs agarandel:




Finansiell information

Investeringar

Under 1023 genomfdérdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tilgangar (1Q22: 32,2 mnUSD).

Under 2Q23 genomférdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tillgangar (2Q22: 6,6 mnUSD).

Under 3Q23 investerade VEF 8,0 mnUSD i befintliga
portféljbolag, 5,0 mnUSD investerades i Creditas i form av
ett konvertibelldn och 3,0 mnUSD investerades i Gringo
(3@22: 2,9 mnUSD).

Under 4Q23 genomfoérdes inga bruttoinvesteringar i
finansiella tillgangar (4Q22: 5,0 mnUSD).

Avyttringar

Under 12M23 genomfdrdes bruttoavyttringar i finansiella
tillgéngar till ett varde av 39,2 mnUSD, varav allt &r relaterat
till avyttringar i likvidplaceringar (12M22: 42,0 mnUSD).

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2023 ar
fordelat pa 1093 199 255 aktier med ett kvotvarde om
0,01 SEK per aktie. For mer information om VEFs aktie, se
Not 5.

Aterkdpsprogram

P& Bolagets arsstamma den 9 maj 2023 fornyades
styrelsen bemyndigande att aterkopa aktier. Det besluta-
des aven att Bolagets 12 824 243 aterkdpta aktier skulle
makuleras, vilket skedde den 15 maj. Bolaget innehar inga
aterkopta aktier vid utgangen av perioden.
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Koncernens resultat for 12M23

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under perio-
den till 74,4 mnUSD (12M22: -369,9).

e Kupongranta uppgick till 0,0 mnUSD (12M22: 0,4).

* Rorelsekostnaderna uppgick till -7,1 mnUSD
(12M22: -7,4).

* Finansnettot uppgick till -71 mnUSD (12M22: -0,6).

e Periodens resultat uppgick till 60,1 mnUSD
(12M22: -377,4).

* Det totala egna kapitalet uppgick till 442,2 mnUSD vid
periodens slut (31 december 2022: 381,8).

Koncernens resultat for 4Q23

Resultatet fran finansiella tillgdngar uppgick under det
tredje kvartalet till 26,6 mnUSD (4Q22: -56,2).

e Kupongranta uppgick till 0,0 mnUSD (4Q22: O,1)

* Finansnettot uppgick till -5,1 mnUSD (4Q22: -4,2).

Finansmarknaderna avslutade aret starkt, drivha

av forvantningar pa lagre rantor 2024 och framat.
Teknikaktier generellt, och noterade latinamerikanska
fintechbolag specifikt, uppvisade en stark utveckling
under 4Q23. Nyckelfaktorn bakom den évergripande
substansvardetillvaxten under kvartalet var en expansion
i jamforbara bolags varderingsmultiplar och en stark
underliggande portféljutveckling, om an med en fortsatt
mattlig omsattningstillvaxt till féljd av planer pa att na
break even for en majoritet av portfdljbolagen.

Roérelsekostnaderna uppgick till -2,1 mnUSD (4Q22: -1,3).

Kvartalets resultat uppgick till 19,4 mnUSD (4Q22: -61,5).

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 31 december 2023 till 17,7
mnUSD (31 december 2022: 8,6). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder som en del av sin
likviditetshantering. Per 31 december 2023 varderades
likvidplaceringarna till 3,9 mnUSD (31 december 2022:
39,9).

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgoérs av att agera holding-
bolag &t koncernen. Periodens resultat uppgick till 100,2
mMnSEK (12M22: 24,0). VEF AB (publ) ar moderbolag till
tre heldgda dotterbolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech
Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF AB (publ) ar direkt-
agare i tre av portfdljbolagen (BlackBuck, Juspay och
Rupeek).

Nuvarande marknadsmiljo

Med 2022 bakom oss, fyllt av bdde marknads- och sek-
tormotvind, avslutades 2023 med betydligt mer positiva
tongangar, speciellt inom den noterade fintechsektorn.
Under 4Q23 levererade de globala fintechindexen ARKF
och FINX som VEF foljer en fantastisk avkastning pa 42%
respektive 27%. Brasilien, vilket ar en nyckelmarknad for
VEF, befinner sig i en lattnadsfas med sammanlagt 200
punkters rantesankningar under 2023 och fler sdnkningar
férvantas under 2024. Detta ger medvind till noterade
latinamerikanska fintechbolag, vilka ar viktiga jamfoérelse-
bolag for VEFs portféljbolag.

Riskkapitalmarknaderna bérjar se en efterslapande
effekt av dessa trender med en 6kad investeringsaktivitet
i alla olika stadier, nya fonder som lanseras och framforallt
genomfdrs exits (M&A, bérsnoteringar och sekundar
forsaljning). Trots denna férdelaktiga bakgrund fortsatter
VEFs aktie att handlas med betydande rabatt gentemot
det senaste rapporterade substansvardet, precis som
manga jamfdorbara investeringsbolag runt om i varlden.
VEFs finansiella stallning ar fortsatt bekvdm med en
solid balansrakning och 21,6 mnUSD i likvida medel vid
arets utgang vilket férvantas vara mer an tillrackligt for
att stédja den nuvarande portféljen éver den kommande
tolvmanadersperioden. Noterbart ar att 94% av var aktiva
portfélj redan har uppnétt eller har kapacitet att n& break
even utan ytterligare finansiering, resterande 6% har en
genomsnittligt vagd kassalikviditet pa 21 manader.
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Koncernens resultatrakning Koncernens balansrakning

R.esultat frar.1. fln.anS|e|Ia tillgangar varderade till verkligt varde 4 74 395 369936 26 582 56184 ANLAGGNINGSTILLGANGAR
via resultatrakningen
Materiella anlaggningstillgadngar

Kupongranta — 410 — 17
.. Inventarier 100 156
Ovriga intakter 18 193 - 14
. . . Totala materiella anlaggningstillgangar 100 156
Administrations- och driftkostnader -7 116 -7 404 -2 052 -1277
. Finansiella anlaggningstillgdngar
Rorelseresultat 67 297 -376 737 24530 -57 330
) X L Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 4
Finansiella intakter och kostnader
R Eget kapitalinstrument 460 020 380 800
Réanteintakter 531 21 322 21
. Likvidplaceringar 3893 39877
Rantekostnader -7 966 -3 009 -3798 -1224
. . Ovriga finansiella tillgdngar 35 32
Resultat fran valutakursdifferenser, netto 336 2 397 -1619 -2 983
. . . Totala finansiella anldggningstillgadngar 463 948 420709
Totala finansiella intédkter och kostnader -7 099 -591 -5 095 -4186
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Resultat fére skatt 60198 -377 328 19435 -61516
Skattefordringar 277 64
Skatt -132 -31 -19 -
R Ovriga kortfristiga fordringar 191 449
Periodens resultat 60 066 -377 359 19 416 -61516
Férutbetalda kostnader 123 104
Resultat per aktie, USD 9 0,06 -0,36 0,02 -0,06
. L Likvida medel 17708 8612
Resultat per aktie efter utspadning, USD 9 0,06 -0,36 0,02 -0,06
Totala omséttningstillgdngar 18 299 9229
Koncernen har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet fér perioden.
TOTALA TILLGANGAR 482 347 430 094
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 442 229 381831

LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 6 38 891 46 979
Totala langfristiga skulder 38 891 46 979
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantdrsskulder 40 76
Skatteskulder 64 -
Ovriga kortfristiga skulder 195 241
Upplupna kostnader 928 967
Totala kortfristiga skulder 1227 1284
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 482 347 430 094
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Koncernens forandringar i eget kapital

Totalt
Eget kapital per 1jan 2022 1308 97 440 662 980 761728
Resultat for perioden - - -377 359 -377 359
Varde pa anstalldas tjanstgoéring:
- Personaloptionsprogram - 12 - 12
- Aktiebaserade incitamentsprogram 10 350 - 360
Aterkop av egna aktier - -2910 - -2 910
Eget kapital per 31 dec 2022 1318 94 892 285 621 381831
Eget kapital per 1jan 2023 1318 94 892 285 621 381831
Resultat for perioden - - 60 066 60 066
Transaktioner med &gare:
Makulering av aktier -12 -2 899 - -2 912
Fondemission 12 2899 - 2912
Varde pa anstalldas tjanstgoéring:
- Personaloptionsprogram - 6 - 6
- Aktiebaserade incitamentsprogram - 326 - 326
Eget kapital per 31 dec 2023 1318 95 224 345 687 442 229
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt 60198

Justering fér icke-kassaflédespdverkande poster:

Ranteintakter/-kostnader, netto 7 435
Valutakursvinster/-forluster, netto -336
Avskrivningar 56

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via

resultatrakningen e
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 333
Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Kupongréanta -
Foérandringar i kortfristiga fordringar -745
Férandringar i kortfristiga skulder -103
Justerat kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -7 557
Investeringar i finansiella tillgangar -8 000
Forsaljining av finansiella tillgangar 39159
Kupongréanta -
Erhallna rantor 531
Betald skatt -70
Totalt kassafléde fran/anvéant i den I6pande verksamheten 24 063
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Betald ranta pa hallbarhetsobligationer -7 521
Inbetalning frdn emission av hallbarhetsobligationer 38278
Inlésen av hallbarhetsobligationer -48 483
Aterkép av egna aktier -
Inbetalning fr&n nyemission genom personaloptioner =
Totalt kassafléde fran/anvant i finansieringsverksamheten -17 726
Periodens kassaflode 6 337
Likvida medel vid periodens bérjan 8 612
Kursdifferens i likvida medel 2759
Likvida medel vid periodens slut 17 708

-377 328

2988
-2397
-54

369 936

366

-410
1727
-52

-8 678
-81660
42 000
410

21

-65
-47 972

-1902
53 080

-2 910

48 278
306
11131
-2825
8 612

19 435

3476
1619
15

-26 682

82

-722
-297
-2974

25 000

322

22348

-3 842
38278
-48 483

-14 047
8 301
6729
2678

17708

-61516

1203
20983
-145

56184

93

-117
137

241
-937
-5000
6 000
17

21

-65
136

-994

-1651

-2 645
-2509
10740
381

8 612
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Alternativa nyckeltal

Alternativa nyckeltal (Alternative Performance Measures)
foljer riktlinjer utgivna av the European Securities and
Markets Authority (ESMA). Med alternativa nyckeltal avses
finansiella méatt som inte finns definierade inom ramen for
International Financial Reporting Standards (IFRS).

VEF anvander regelbundet alternativa nyckeltal i sin
kommunikation for att foérbattra jamforelser mellan olika
tidsperioder och ge analytiker, investerare och andra
intressenter en djupare inblick i VEFs utveckling.

Soliditet

Substansvarde, USD

Valutakurs pa balansdagen, SEK/USD
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde/aktie, SEK

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden
Vagt genomsnittligt antal aktier fér perioden efter full utspadning
Antal aktier vid periodens slut

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning

Det ar viktigt att notera att inte alla foretag beraknar
alternativa nyckeltal med samma metod och darfor ar
anvandbarheten av dess nyckeltal begransad och ska
inte anvandas som ett substitut for finansiella matt inom

ramen for IFRS.

Nedan finner du var presentation av APMs. Fér mer
information om berakningen av APMs se Not 9.

©

© © © ©O ©

91,7%

442 229 211
10,04

0,42

4,26

4 440 676 513
1,84

-56,9%
1041865 735
1041865735
1041865735
1041865 735

88,8%
381830 589
10,43

0,37

3,82
3981466 381
2,45

-35,8%

1045 052785
1045 052785
1041865735
1041865 735

Moderbolagets resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Kupongranta

Ovriga intakter

Administrations- och driftkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intédkter och kostnader
Ranteintakter

Réntekostnader

Resultat fran valutakursdifferenser, netto
Totala finansiella intékter och kostnader
Resultat fére skatt

Skatt

Periodens resultat

219163

3369
-42 236
180 286

4652
-82170
-2594
-80 112
100174

100 174

95 664

4174
156

-49 045
50 949

216
-31941
4745
-26 980
23 969

23 969

-14 337

-12488
-26 825

3150
-38 872
-4 288
-40 010
-66 835

-66 835

-97 935

1199

17

-8 471
-105190

216

-12 972
-583
-13 339
-118 529

-118 529
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Moderbolaget har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfoér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden.
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Moderbolagets balansrakning

Moderbolagets forandringar

| eget kapital

ANLAGGNINGSTILLGANGAR S
Finansiella anlaggningstillgdngar Eget kapital per 1jan 2022 10 963 849 376 2272233 3132572
Aktier i dotterbolag 2 519 361 2400 800 Resultat for perioden - - 23969 23969
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen Varde pé anstalldas tjanstgoring:
Eget kapitalinstrument 894 463 725 327 - Personaloptionsprogram - 122 - 122
Likvidplaceringar 39 089 415 811 - Aktiebaserade incitamentsprogram 104 3590 - 3694
Ovriga finansiella tillg&ngar 50 50 Aterkdp av egna aktier - -31687 - -31687
Totala finansiella anlaggningstillgdngar 3452963 3541988 Eget kapital per 31 dec 2022 11067 821401 2296 202 3128 670
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 245 245 Eget kapital per 1jan 2023 11067 821401 2296 202 3128 670
Ovriga kortfristiga fordringar 1740 4 310 Resultat fér perioden - - 100 174 100 174
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen 6 362 9746 Transaktioner med agare:
Forutbetalda kostnader 1136 956 Makulering av aktier -135 -31559 -7 -31700
Likvida medel 171628 74 592 Fondemission 135 31565 - 31700
Totala omsattningstillgdngar 181101 89 849 Varde pa anstélldas tjanstgoring:
TOTALA TILLGANGAR 3634 064 3631837 - Personaloptionsprogram - 66 - 66
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 3232214 3128 670 - Aktiebaserade incitamentsprogram - 3304 - 3304
LANGFRISTIGA SKULDER Eget kapital per 31 dec 2023 11067 824777 2396 370 3232214
Langfristiga skulder 390 000 488750
Totala langfristiga skulder 390 000 488 750
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 398 649
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 3938 2442
Ovriga kortfristiga skulder 828 1463
Upplupna kostnader 6 686 9 863
Totala kortfristiga skulder 11850 14 417
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3634064 3631837
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allméan information

VEF AB (publ) registrerades den 7 december 2020 och huvudkontoret finns pa Master Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm,
Sverige. VEF AB (publ)s stamaktier ar noterade pa Nasdaq Stockholms huvudlista under kortnamnet VEFAB. VEF AB (publ)s
stamaktier ersatte de svenska depabevisen i VEF Ltd. med verkan frAn och med 5 juli 2021 i samband med domicilbytet fran
Bermuda till Sverige.

Per den 31 december 2023 bestéar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda dotter-
bolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF Service AB likviderades under 2Q23. VEF
Cyprus Limited fungerar som det huvudsakliga investeringsbolaget i koncernen och héller tolv av femton investeringar pa
balansdagen. VEF AB (publ) haller de tre aterstdende investeringarna (BlackBuck, Juspay och Rupeek) och agerar dven
som ett servicebolag, tillsammans med VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd, och tillhandahéaller administrations- och
investeringssupporttjanster till koncernen.

Rakenskapsaret ar 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget VEF AB (publ) ar ett publikt aktiebolag, registrerat i Sverige och verkar enligt svensk lag. VEF AB (publ) ager
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet fér 12M23 uppgick till 100,2 mnSEK (12M22: 24,0). VEF AB (publ) registrerades
7 december 2020. Moderbolaget hade fyra anstallda per den 31 december 2023.

Redovisningsprinciper
Denna deldrsrapport fér koncernen har uppréttats i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering och Arsredovisningslagen.
Den finansiella rapporteringen fér moderbolaget har uppréttats i enlighet med Arsredovisningslagen och RFR 2, Redovis-
ning for juridiska personer, utfardad av Radet for finansiell rapportering.

Svensk lagstiftning tilldter inte att moderbolagets resultat presenteras i annan valuta 4n SEK eller EUR. Darav presenteras
moderbolagets finansiella rapporter endast i SEK och inte i koncernens rapporteringsvaluta USD.

Redovisningsprinciperna for koncernen och moderbolaget redovisas i 2022-ars arsredovisning.

Not 2 — Finansiella och operationella risker

For en detaljerad redogoérelse for risker forknippade med att investera i VEFs verksamhet, vanligen se Not 2 i 2022-ars
arsredovisning.

Not 3 — Narstaendetransaktioner

Narstaende transaktioner under perioden ar av samma karaktar som beskrivs i 2022-ars arsredovisning. Under perioden
har VEF redovisat féljande narstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter 3076 2887 — -

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av I6n, bonus, aktiebaserad ersattning och pension till ledningen samt arvode till styrelseledaméter.
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Not 4 — Uppskattning av verkligt varde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser pa
balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser frdn en bors, méaklare, industrigrupp, prissattningstjanst
eller dvervakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet
férekommande marknadstransaktioner pa armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands fér koncernens
finansiella tillgadngar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument aterfinns i Niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument
som inte handlas pé& en aktiv marknad faststélls med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor utstrackning som
mojligt marknadsinformation da denna finns tillganglig medan foretagsspecifik information anvéands i sd liten utstrackning
som mgjligt. Om samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt varde varderingen av ett instrument ar observerbara
aterfinns instrumentet i Niva 2. | de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras pa observerbar marknadsinformation
klassificeras det berérda instrument som Niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv marknad faststélls genom priset pa den senast
genomférda marknadsmassiga transaktionen eller med hjalp av olika varderingstekniker beroende pa foretagets karakta-
ristika samt beskaffenheten hos och riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgérs av vardering
av diskonterade kassafléden (DCF), vardering utifrdn avyttringsmultipel (dven kallad leveraged buyout-vardering, LBO),
tillgadngsbaserad vardering samt vardering utifrdn framéatriktade multiplar baserade pa jamférbara noterade foretag. Van-
ligtvis anvands transaktionsbaserade varderingar under en period om tolv manader forutsatt att ingen betydande anledning
for omvardering uppstétt. Efter tolv méanader anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att vardera onoterade innehav.

Giltigheten av varderingar som ar baserade pa tidigare transaktioner urholkas oundvikligen med tiden, eftersom priset da
investeringen gjordes speglar de férhallanden som raddde pa transaktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle gérs en bedém-
ning om férandringar eller handelser efter den relevanta transaktionen som skulle innebéara en férandring av investeringens
verkliga varde och i sddant fall anpassa varderingen darefter. De transaktionsbaserade varderingarna av de onoterade
innehaven jamfors dven kontinuerligt med hjalp av multiplar fr&n andra jamférbara bolag for varje onoterad tillgang, eller
andra varderingsmodeller nar det ar motiverat.

VEF foljer en strukturerad process for varderingen av onoterade tillgadngar. VEF bedémer [6pande bolagsspecifik och
extern information fér respektive investering. Informationen utvarderas sedan vid kvartalsvisa varderingsméten med den
seniora ledningen. Om interna eller externa faktorer beddms vara signifikanta gérs ytterligare analys och investeringen
varderas darefter till det basta mojliga verkligt vardeestimatet. Omvarderingar granskas forst av revisionsutskottet innan de
godkanns av styrelsen i samband med Bolagets finansiella rapporter.

Det verkliga vardet pa finansiella instrument mats utifran nivan pa foljande hierarki for bedémning av verkligt varde:

» Niva1- Bdrsnoterade (ojusterade) kurser pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

» Niva 2 — Andra indata an boérskurser som hor till Niva 1 och som ar observerbara for tillgdngen eller skulden, antingen
direkt (det vill siga kurser) eller indirekt (det vill sdga harledda fran kurser).

» Niva 3 — Indata som roér tillgangen eller skulden och som inte baseras pé observerbara marknadsdata (det vill sdga indata
som inte kan observeras).

Investeringar forflyttas mellan nivaer i hierarkin fér verkligt varde nar ledningen finner att den lampligaste varderings-
tekniken har dndrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfért med
féregaende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 31 dec 2023

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibelldan och SAFE-notes

Summa tillgangar

Tillgangar som varderas till verkligt varde per den 31 dec 2022

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibelldn och SAFE-notes

Summa tillgangar

Forandringar i koncernens tillgangar i Niva 3

Ing&ende varde 1 januari
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3'
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2!
Férandring verkligt varde

Utgdende varde

3893

3893

3893

39 877

39 877

39877

34 421

34 421

34 421

111586

111 586

111586

425 599

391808
33791
425599

269 214

251085
18129
269 214

269 214
75 056
-2637
83 966

425 599

1. Inga avvikelser har gjorts fran uppsatta riktlinjer gallande varderingsteknik och flytt av investeringar mellan nivaerna i hierarkin.

463 913

3893
426 229
33791
463 913

420 677

39877
362 671
18129
420677

25794
605 712
-362 292
269 214

Per den 31 december 2023 har VEF en likviditetsférvaltningsportfdlj med noterade penningmarknadsfonder som klassifice-

ras som Niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Konfio, Juspay, TransferGo, Solfacil, Nibo och BlackBuck, &r varderade som Niva 3-investeringar.

Resterande mindre bolag i portféljen ar varderade antingen som Niva 2- eller Niva 3-investeringar. Under kvartalet har inga

bolag forflyttats mellan Niva 2 och Niva 3.

24

Transaktionsbaserade varderingar

Innehav som klassificeras som Niva 2-investeringar varde-

ras baserat pa den senaste, marknadsmassiga, transak-

tionen i bolaget. Tillforlitligheten till varderingar baserade FinanZero Senaste transaktion 3Q23
pa senaste transaktionen urholkas oundvikligen med tiden
eftersom kursen till vilken investeringen gjordes aterspeg-
lar de villkor som géllde pé transaktionsdagen. Vid varje
redovisningsdatum beddms mdjliga férandringar eller han-
delser som intraffat efter den aktuella transaktionen och
om denna beddmning medfér en férandring av investe-
ringens verkliga varde, justeras varderingen i enlighet med
detta. De transaktionsbaserade varderingarna bedéms
frekvent genom att anvanda jamfdrbara noterade bolag for
varje onoterad investering eller genom att anvanda andra
varderingsmodeller. Nar transaktionsbaserade varderingar
p& onoterade innehav anvands anses ingen vasentlig han-
delse ha intraffat i det sarskilda portféljbolaget som torde
ha antytt att det transaktionsbaserade vardet inte langre
ar giltigt. Majoriteten av innehaven som varderas baserat
pa senaste transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt

och foérvantas leverera tillvaxt i linje med deras respektive
affarsplaner, pa vilken den senaste transaktionen baseras.

Gringo Senaste transaktion 3Q23

Rupeek Senaste transaktion 2Q23

Modellbaserade varderingar
Creditas, Konfio, Juspay, TransferGo, Solfacil, Nibo and BlackBuck varderas alla utifran en tolvmanaders (NTM) framatblick-
ande intdkts- och/eller bruttovinstmultipel. Indata som anvands fér varje vardering inkluderar riskjusterade intakts- och
vinstprognoser, férandringar i lokala valutor och en kombination av bérsnoterade jamférbara intakts- och/eller bruttovinst-
multiplar per den 31 december 2023.

Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljoolagen beror pa relativa intdkts- och/eller bruttovinstprognoser
i varje bolag samt férandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala valutor.
Referensbolag som anvands for jamforelser i 4Q23 inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna
marknader som representerar accounting SaaS- och BNPL-bolag, solpanelsbolag, snabbvaxande betalbolag och en rad
latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna per bolag och varderingen stracker sig fran
0,5x till 17,5x intakter och 2,3-19,6x bruttovinst. Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga
fall kommer VEF att justera multipeln baserat pa rddande lokala marknadsférhallanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer
samt tillampa rabatter eller premier for att aterspegla bolagets verkliga varde.
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Nedanstédende tabell sammanfattar tillgdngarnas kanslighet for férandringar i den underliggande multipeln som anvands Not b5 - Aktiekapita|

vid varderingen.
VEF AB (publ):s aktiekapital per 31 december 2023 ar férdelat pa 1093 199 265 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamfdrbara gruppmultiplar per aktie enligt nedan tabell. Varje aktie i bolaget berattigar till en rost. Stamaktierna handlas pa Nasdaq Stockholms Mid
Cap-segment.
De konvertibla Klass C 2020-, 2021- och 2022-aktierna innehas av koncernledningen och nyckelpersoner i VEF inom
ramen for bolagets langsiktiga incitamentsprogram (LTIP). Aktierna &r inlésningsbara i enlighet med villkoren i bolagets

Creditas 0,5-8,4x 2,3-19,6x 161669 170722 179 775 188 828 197881 206 934 215 987 bolagsordning.

Konfio 0,5-3,7x - 82316 86 660 91004 95 349 99 693 104 037 108 381

Juspay 3,56-17,6x - 63 641 67 111 70 582 74 053 77 524 80 995 84 465

TransferGo 2,0-5,6x 4,3-7,5x 23 231 24 486 25 741 26 996 28 250 29 505 30760 Stamaktier' 1041865 735 1041865 735 10 540 805

Solfacil 0,5-4,4x 2,3-18,8x 13 313 14 085 14 856 15 628 16 400 17171 17 943 Klass C 2020 32 751 250 32 751 250 331352

Nibo 8,2-10,8x - 10 921 11517 12112 12708 13303 13 899 14 495 Klass C 2021 38229 375 8229 375 83 259

BlackBuck 6,4-6,9x - 6279 6 618 6 957 7296 7635 7 974 8313 Klass C 2022 10 352 895 10 352 895 104743
Summa 1093199 255 1093 199 25656 11060 159

Férandring i finansiella tillgangar till verkligt vérde via resultatrakningen
1. I maj 2023 makulerades 12 824 243 aterkbpta stamaktier. Bolaget innehar inga aterkdpta aktier.

Creditas 193 076 5000 -9 249 188 828 40,7% 8,7%
Konfio 40146 - 55 203 95 349 20,6% 10,3% o o 4o
Juspay 47 471 - 26 582 74 053 16,0% 10,2% Not 6 LangfrIStlga skulder
TransferGo 16 347 - 10 649 26 996 5,8% 1,9% Hallbarhetsobligationer 2023/2026
Gringo 12 250 3000 2040 17 289 37% 9,8% Under fjarde kvartalet 2023 emitterade VEF hallbarhetsobligationer om 500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK.
Solfacil 20000 _ _4 372 15 628 3.4% 2.6% VEF haller sjalv 100 mnSEK av obligationerna. Obligationerna I6per med en rérlig ranta om 3m Stibor + 650 baspunkter som
Nibo 6 817 _ 5 891 12708 27% 201% betalas kvartalsvis. Obligationerna forfaller i december 2026. Obligationerna handlas pa Open Market pa Frankfurt Stock
FinanZero 8085 _ 310 8395 18% 18.3% Exchange och kommer att noteras pa Nasdaq Stockholms lista fér hallbarhetsobligationer. | samband med emitteringen av
Rupeek 15195 _ 7 468 7797 17% 25% 2023/2026 obligationerna I6stes de utestadende 2022/2025 obligationerna in i sin helhet i fortid.
BlackBuck 6894 - 402 7296 1,6% 1,0%
Ovrigal 14 519 - -8768 5 751 1,2%
Likvidplaceringar 39877 -39159 3175 3893 0,8%
S 420 677 -31159 74 395 463 913 :
umma Not 7 — Optionsprogram
1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portfoljen. Per den 31 december 2023 ar sammanlagt 500 000 optioner utestiende, varav inga till den verkstallande direktéren. Under

3Q23 utnyttjades 500 000 optioner av en fore detta anstalld men inga nya aktier emitterades da utnyttjandet av optionerna
skedde pa kontant basis.

Tilldelningsdatum 17 dec 2019
Férfallodatum 17 dec 2024
Optionens marknadsvarde vid tilldelningsdatumet i SEK 0,34
Aktiepris vid tilldelningsdatumet i SEK 2,95
Lésenpris SEK 3,69
Volatilitet 22.80%
Riskfri ranta -0,29%
Antal tilldelade optioner 500 000

For mer information om optionsplanen, se Not 8 i 2022-ars arsredovisning.
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Not 8 — Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns tre pagaende langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for befattningshavare och nyckelpersoner i VEF-
koncernen. Alla de tre pagaende programmen, LTIP 2020, 2021 och 2022 ar kopplade till den langsiktiga utvecklingen av
bade bolagets substansvarde och aktiekurs. For ytterligare information om incitamentsprogrammen, vanligen se Not 8 i

2022-ars arsredovisning.

Programmets matperiod

Intjanandeperiod

Maximalt antal aktier, VD

Maximalt antal aktier, dvriga

Maximalt antal aktier, totalt

Maximal utspadning

Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK

Aktiepris per tilldelningsdagen i USD
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK'

Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i USD'

2023
2022
2021

2020

Ackumulerad summa

jan 2020-dec 2024 jan 2021-dec 2025 jan 2022-dec 2026
nov 2020-dec 2024 sep 2021-dec 2025  aug 2022-dec 2024

13 300 000 3325000 3325000
19 451250 4904 375 7027 895
32 751250 8 229 375 10 352 895

3,05% 0,78% 0,98%
314 434 2,31
0,36 - -
0,37 0,62 0,10
0,04 - -
187 103 31
204 131 14
201 22 -

31 - -
623 256 45

1. Skillnaden i stamaktiernas kurs och planaktiernas kurs beror pa att planaktiepriset har beraknats med Monte Carlo-metoden med tillampning av de
prestationskriterier som ar tillampliga i villkoren for det langsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella aktiekursen vid tilldelningsdatumet.

2. Den totala IFRS 2 kostnaden inkluderar inte subvention fér férvarv och uppkomna skatter.

Not 9 — Nyckeltal och alternativa nyckeltal

IFRS-definierade nyckeltal (ej alternativa nyckeltal)

Resultat per aktie

Resultat for perioden dividerat med det genomsnittliga antalet
utestdende stamaktier. Klass C-aktier, emitterade till deltagare
inom bolagets LTIP, behandlas inte som utestdende stamaktier
och ingér darfér inte i den vagda berakningen, de redovisas dock
som en 6kning av eget kapital. Aterkdpta aktier som innehas av
bolaget ar inte heller inkluderade i berakningen.

Nyckeltal — avstamningstabell

Resultat per aktie, USD

Genomsnittligt vagt antal aktier

Periodens resultat

Resultat per aktie, USD

Resultat per aktie efter utspadning, USD
Genomsnittligt vagt antal aktier efter utspadning
Periodens resultat

Resultat per aktie efter utspadning, USD
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Resultat per aktie efter utspadning

Vid berakning av resultat per aktie efter utspadning justeras
det genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for att beakta
effekterna av potentiellt utspadningspaverkande stamaktier
som har erbjudits anstallda inom ramen for aktiebaserade
incitamentsprogram under de rapporterade perioderna.
Utspadningar fran aktiebaserade incitamentsprogram paverkar
antalet aktier och uppstar endast nar incitamentsprogrammets
villkor for respektive program ar uppfyllda.

1041865735 1045052785 1041865735 1045052785
60 065547 -377 358 503 19 415 561 -61515719
0,06 -0,36 0,02 -0,06

1041865735 1045052785 1041865735 1045052785
60 065547 -377 358 503 19 415 561 -61515719
0,06 -0,36 0,02 -0,06

Alternativa nyckeltal

Soliditet
Eget kapital som procent av balansomslutningen.

Substansvarde, USD och SEK
Nettovardet av alla tillgdngar i balansrakningen, vilket ar
detsamma som eget kapital.

Substansvarde per aktie, USD och SEK
Substansvarde/aktie definieras som eget kapital dividerat med
totalt antal utestdende aktier vid periodens slut.

Premie/rabatt mot substansvardet
Premie/rabatt mot substansvardet definieras som aktiepriset
dividerat med substansvarde/aktie.

Antal utestdende aktier

Totalt antal utestdende stamaktier per balansdagen. Klass
C-aktier, emitterade till deltagare inom bolagets LTIP, behandlas
inte som utestdende stamaktier och ingar darfor inte i
berakningen, de redovisas dock som en 6kning av eget kapital.
Aterkdpta aktier som innehas av bolaget &r inte heller inkluderade
i berakningen.

Antal utestdende aktier, efter full utspadning

Vid beréakning av antalet utestdende aktier efter full utspadning
justeras antalet utestdende stamaktier for att beakta effekten av
potentiellt utspadningspaverkande stamaktier som har erbjudits
anstéallda inom ramen for aktiebaserade incitamentsprogram
under de rapporterade perioderna. Utspadningar fran
aktiebaserade incitamentsprogram paverkar antalet aktier och
uppstar endast nar incitamentsprogrammets villkor for respektive
program ar uppfyllda.

Not 10 — Handelser efter balansdagen

Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.

Alternativa nyckeltal — avstamningstabell

Soliditet
Substansvarde/eget kapital, USD
Balansomslutning, USD
Soliditet

Substansvarde, USD
Substansvarde, SEK
Substansvarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde, USD

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, USD
Substansvarde/aktie, SEK
Substansvarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK

Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Substansvarde, USD
SEK/USD

Substansvarde, SEK
Antal utestdende aktier
Substansvarde/aktie, SEK
Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Andra definitioner

Portféljvarde

442 229 211
482 345 699
91,7%

442 229 211

442 229 211
10,04
4 440 676 513

442 229 211
1041865 735
0,42

442 229 211
10,04

4 440 676 513
1041865 735
4,26

442 229 211
10,04

4 440 676 513
1041865 735
4,26

1,84

-56,9%

381830 589
430 093 844

88,8%
381830 589

381830 589
10,43
3981466 381

381830 589
1041865 735
0,37

381830 589
10,43
3981466 381
1041865 735
3,82

381830 589
10,43
3981466 381
1041865 735
3,82

2,45

-35,8%

Summan av bokfért varde pa finansiella anlaggningstillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrakningen.
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Ovrig information

Kommande rapporttillfallen

VEFs tremanadersrapport for perioden 1januari 2024-31 mars 2024 kommer att publiceras den 17 april 2024.

VEFs sexmanadersrapport for perioden 1 januari 2024-30 juni 2024 kommer att publiceras den 17 juli 2024.

VEFs niomanadersrapport for perioden 1 januari 2024-30 september 2024 kommer att publiceras den 23 oktober 2024.
VEFs bokslutskommuniké for perioden 1 januari 2024-31 december 2024 kommer att publiceras den 22 januari 2025.

Arsstamma och arsredovisning 2023

Arsstamman ar planerad att dga rum tisdagen den 14 maj 2024. Arsredovisningen kommer att finnas tillganglig pa Bolagets
hemsida (vefyvc/sv/) fran och med den 28 mars 2024.

Den 24 januari 2024

David Nangle
Verkstéllande direktér

Denna information &r sddan information som VEF AB (publ) ar skyldigt att offentliggéra Fintechinveste rare i til Ivéxtmarknader

enligt EU:s marknadsmissbruksférordning. Informationen lamnades, genom nedanstaende
kontaktpersons férsorg, fér offentliggérande den 2024-01-24 08:00 CET.

For ytterligare information besdk vefvc/sv/ eller kontakta:

Kim Stanhl
Finanschef

Tel +46 8 545 015 50
E-post info@vefvc

Denna rapport har inte varit féremal fér granskning av bolagets revisorer.
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