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Viktiga handelser under kvartalet 4 r

Vart substansvarde, méatt i USD, fortsatte aterhamtningstrenden fran 1823 med en | T
6kning om 17% under andra kvartalet. Okningen drevs av en stark utveckling i respektive per aktie/(SEK) i
jamforbara bolags multiplar i kombination med en positiv utveckling i lokala valutor.
Vara tre storsta innehav, Creditas (+7%), Konfio (+75%) och Juspay (+19%) hade stérst
paverkan pa bolagsniva.

FinanZero reste framgangsrikt 1,5 mnUSD under andra kvartalet. Till foljd av stark
investeraraptit férlangde bolaget sin senaste finansieringsrunda fran 2022 och reste
kapital till samma villkor och vardering.

Pa var bolagsstamma i maj utsags Katharina Liith till ny styrelseledamot i VEF.
Katharinas breda operativa erfarenhet och djupa forstaelse for bade traditionell finans
och fintech gor henne till ett mycket vardefulit tillskott i styrelsen.

Substansvarde Finansiellt resultat
e Substansvardet for VEF per 1H23 ar 479,2 mnUSD e Resultatet for 2Q23 var 68,7 mnUSD (2Q22: -296,06).
(31 december 2022: 381,8). Substansvarde per aktie Resultat per aktie var 0,07 USD (2Q22: -0,28).
okade med 25% till 0,46 USD (31 december 2022: « Resultatet for 1H23 var 97,2 mnUSD (1H22: -320,7).
0,37) per aktie under 1H23. Resultat per aktie var 0,09 USD (1H22: -0,31).
* | SEK motsvarar substansvardet 5 177 mnSEK
(31 december 2022: 3 981). Substansvarde per aktie Det andra kvartalets fortsatta aterhAmtning pa finansmark-
Okade med 30% till 4,97 SEK (31 december 2022: naderna hade en positiv inverkan pa det finansiella resultatet
3,82) per aktie under 1H23. for 2Q23. Nyckelfaktorerna bakom den évergripande sub-
« Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till stansvérdetillvaxten var bade 6kningen i jamférbara bolags
45,3 mnUSD (31 december 2022: 48,5) vid utgéngen varderingsmultiplar under kvartalet och den underliggande
av iH23. portféljutvecklingen. Pa en évergripande niva ar portfolj-

utvecklingen fortsatt stark med en dampad omsattnings-
tillvaxt till foljd av planer for att n& break even fér en majoritet
av portféljbolagen.

Substansvarde (mnUSD) 761,7 381,8 479,2
Substansvarde (MnSEK) 6 885 3981 5177
Substansvarde per aktie (USD) 0,73 0,37 0,46
Substansvarde per aktie (SEK) 6,61 3,82 4,97
VEF AB (publ) aktiepris (SEK) 6,05 2,45 2,04

L

Handelser efter periodens utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.

Besok VEFs webbsida for vara finansiella rapporter och annan information: vef.vc/sv/investerare



https://vef.vc/sv/investerare/

VD har ordet

Kara aktieagare,

P& VEF har vi den bésta dskadarplatsen nar det kommer till
att ta tempen pa fintech, privata investeringar och tillvaxt-
marknader. Jamfort med de operativa férutsattningarna 2022
fortsatter vi att se hur motvinden gradvis mojnar och medvin-
den tilltar under 1H23. Det ar fortsatt tufft dar ute med méanga
roérliga utmaningar for bade investerare och entreprenérer
men det kAnns som att momentum Ar tillbaka pa var sida.

Vi tror starkt p& orsak och verkan och ser langsiktig
framgang och vardeskapande som ett resultat av manga
sma stegvisa atgarder langst vagen. Pa VEF fortsatter vi
att fokusera p4 att géra de dar sma framstegen och 2Q23
var inget undantag. Vi sag en fortsatt aterhamtning for vart
substansvarde per aktie, drivet av en kombination av den
pagaende aterhamtningen pa marknaden och var portfolj-
utveckling. Under kvartalet fortsatte vi att utoka var styrelses
kompentens genom att utse Katharina Luth, en erfaren
fintechoperatér, till styrelseledamot. | maj var vi dessutom
medarrangdrer for ett brasilianskt fintechevent i Stockholm
dar Creditas m.fl. var pa plats for att presentera infor vara
lokal investerare. Ett lyckat eventet som 6kade investerarnas
forstaelse for Brasiliens potential och de stora mojligheter
som véra portféljbolag, och darmed VEF, ar en del av.

Substansvardet 2Q23 -
fortsatt gradvis aterhamtning

Vi stanger 2Q23 med ett substansvarde per aktie om

4,97 SEK, upp 21% QoQ. Det totala substansvardet vid
utgangen av kvartalet var 479 mnUSD, upp 17% QoQ.
Kronans forsvagning pa 4% gentemot dollarn drev substans-
vardets valutakursdifferens.

Marknadskrafterna var nettopositiva fér var portfolj-
vardering under perioden. Genomsnittsutvecklingen av de
globala fintechindex vi foljer steg 9% QoQ. Vara viktigaste
portfdljvalutor var stabila till starka under kvartalet, med den
mexikanska peson som den mest framtradande, upp 14%
YTD - en av de bast presterande valutorna i varlden gent-
emot dollarn under 2023. Som ett resultat av dessa trender
sdg vi ett antal tvasiffriga procentuella vardedkningar under
kvartalet, framst Konfio (+75%), Juspay (+19%) och TransferGo
(+35%). Aven om férandringen i Konfio kan tyckas dramatisk
QoQ maste man komma ihag att vi varderade ner var andel
70% under nedgangen 2022. Arets férandring i Konfio
ar direkt marknads- och bolagsutvecklingsrelaterad och
utgdr endast en del av nedvarderingen under den perioden.
Creditas (+7%) gynnades ocksd, men i mindre utstrackning
i och med att vi dampade Var tillvaxtprognos pé kort sikt da
bolaget prioriterar Idnsamhet framfor tillvaxt.

| termer av metodik var elva av vara sjutton innehav och
over 91% av var portfolj varderad utifrdn en modellbaserad
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metodik i 2Q23. Resterande innehav baseras pa den senaste
transaktionen i bolaget, vilka alla har &gt rum under de
senaste tolv ma&naderna. Vi uppratthaller en konsekvent
varderingsprocess gentemot vart revisionsutskott, vara revi-
sorer och framfor allt gentemot marknaden. Som ett resultat
bor inte aterhamtningen av vart substansvarde YTD 2023
komma som en stor 6verraskning for marknaden, precis som
var snabba nedvardering av samma portfélj under 1H22.

| denna kvartalsrapport har vi flyttat vara mindre innehav
till en gemensam grupp. Varje enskilt innehav som varderas
till mindre &n 1% av vart portféljvarde placeras i kategorin
*6vrigt”. Férandringen bér underlatta for var rapportering och
marknaden att fokusera pa vara storre innehav, vilka naturligt
nog har en storre paverkan pa vart substansvarde vid denna
tidpunkt i var resa. Vi fortsatter dven att se en trend déar vart
substansvarde koncentreras till vara storre innehav. Vid
utgangen av 2Q23 har vi 45,3 mnUSD i likvida medel.

Viktiga portfoljuppdateringar —
makro fore mikro

Under 1H23 hade 6vergripande makro-/marknadsfaktorer i
genomsnitt en mer framtradande roll &n portfoljrorelser pa
mikroniva. | Brasilien fick man ytterligare klarheten kring de
finanspolitiska utsikterna, vilket tillsammans med en fallande
inflation (3,9% i maj) har resulterat i 6kade férvantningar

pa rantesankningar (fran 13,75% till 12,25% vid utgdngen

av 2023). De brasilianska makroutsikterna for 2024-2025
bdrjar se mycket uppmuntrande ut. Bevisen for de mycket
omtalade potentiella fordelarna med narhetsproduktion och
relaterade utlandska direktinvesteringar i Mexiko starktes
ytterligare: under 1323 skapades rekordmanga formella
arbetstillfallen inom tillverkningsindustrin samtidig som
Teslas tillkdnnagivande om en ny gigafabrik vard 5 mdUSD
ar positiva nyheter for alla som féljer Mexiko. Indien fort-
satter att bara stafettpinnen som den strukturellt mest
attraktiva tillvaxtsmarknadsspelaren pa medel till lAng sikt.
Sensexindexet, som for narvarande befinner sig pa all time
high, stédjer detta.

Viktiga handelser pa mikroniva under kvartalet inkluderar:

Creditas (sdkerstalld utldning, Latinamerika) — slappte sina
overgripande IFRS-siffror for 1Q23 och redovisade robust
omsattnings-/lanebokstillvaxt pa 42/36% YoY. | enlighet med
jamfdrelsebolagen och den senaste bolagskommunikationen
ar 2023 ett ar att prioritera Idnsamhet fore tillvaxt. De senaste
siffrorna &terspeglar denna strategi da tillvaxtsiffrorna
dampades samtidigt som bruttovinstmarginalen, efter att ha
bottnat pa ca. 10-11% under 2Q/3Q22, aterhamtade sig till
14,5% i 4Q22, till 22% i 1Q23 och fortsatter att 6ka. Dessutom
fortsatter Creditas att rationalisera sina omkostnader, driva
igenom effektivitetsatgarder och sdnka kundanskaffnings-
kostnaden till aldrig tidigare skadad niv4, allt for att na break
even vid utgangen av 2023.

Konfio (banktjénster for SMEs, Mexiko) — Konfio har, vilket
framkom p& den senaste HSBC-konferensen, fokuserat om
verksamheten, hojt priserna pa tillgadngssidan och reducerat
sin kostnadsbas for att ge sig sjalva en tydlig tillvaxtvag till
break even vid utgangen av 2023. En banklicens finns inom
rackhall och kan bli en stor férandring for bolaget, dess
ekonomi och marknadsvarde. Bortsett fran den kvartalsvisa
marknadsdrivna varderingsaterhamtningen har Konfio varit
det bolag i portfolien som statt for en enastdende prestation
de senaste sex manaderna.

Juspay (betalningar, Indien) — Under 2Q23 utsag det indiska
flygbolaget IndiGo Juspay till sin officiella betalningspartner.
Detta ar ytterligare ett forstklassigt indiskt bolag som vander
sig till Juspay for att hantera sin interna betalningsstruktur i
ett forsok att 6ka konverteringsgraden.

Pa plats i Latinamerika och Indonesien

Under kvartalet fortsatte vi att halla oss nara vara portfolj-
bolag och prioriterade investeringsekosystem genom att
spendera tid pa plats i Brasilien, Mexiko och Indonesien. Vi
ser gréna skott i den brasilianska VC-sektorn, dar manga

av vara partners i tidiga investeringsrundor (seed och Serie
A) slutfor sina forsta storre investeringar for 2023 och for
forsta gadngen pa lange har avsiktsforklaringar for Serie B-
och C-rundor undertecknats. Visas kontantkdép av Pismo, ett
brasiliansk betalbolag, fér 1 mdUSD var en viktig milstolpe
for ekosystemet i 2Q23. Den mexikanska marknaden ar

i en tidigare fas av aterhamtningscykeln. Det kapital som
allokerats har framst kommit fran interna investerare och
varit avsett for tillaggsfinansiering av bolagen. Vi har fortsatt
var fokuserade geografiska expansion och gjorde ytterligare
en resa till Indonesien fér att bygga upp var kunskap om
ekosystemet och starka vara relationer pa plats. P4 liknande
satt som var strategi i Indien tror vi att tAlamod kommer vara
avgorande for framgang, efter att noggrant ha observerat
denna dvergang i ekosystemet Gver tid.

Fortsatt kamp mot var substansrabatt

For att upprepa fran tidigare VD-ord; vi avskyr att handlas
till substansrabatt. Det plagar oss som bolagsbyggare av,
och som aktiedgare i VEF att se var aktie handlas till s& stor
rabatt jamfort med substansvardet. Vi haller fundamentalt
inte med om rabatten och kommer fortsatta att géra allt vi
kan for att adressera den.

Vara atgarder detta kvartal inkluderade:

¢ Portféljfinansiering — FinanZeros kapitalresning under
1H23 (ytterligare 1,5 mnUSD till samma villkor som senaste
rundan) ar ett tidigt bevis pa att vi befinner oss i ater-
hamtningsfasen vad galler kapitalallokering. Vi ser tydlig
potential att fler kapitalresningar kommer att ske i port-
foljen, till eller dver var nuvarande vardering, under 2023.

» Okad portfdljtransparens/tillgianglighet — | maj arrang-
erade vi en Brazil Fintech Day i Stockholm. Bade Sergio
Furio (Creditas VD/grundare) och Olle Widén (FinanZeros
VD/grundare) deltog och presenterade infér en entusi-
astisk publik. Konfio/Creditas deltog i BofAs och HSBCs
digitala investerarkonferenser under 2Q23.

¢ PR - Vi arbetar tillsammans med en PR-byra och har
redan sett en tydlig forbattring i vart budskap om inves-
teringsmadjligheten i VEF gentemot den viktiga svenska
marknaden.

¢ Substansvardeutveckling — mer av ett resultat, men vi
fortsatter att se en uppatgéende trend i vart substans-
varde per aktie. En tydlig, stodjande trend d& marknaden
blickar framét och diskonterar in en battre framtid.

Allt ovanstéende grundas i det fundamentalt starka affars-
och investeringscase som VEF &r. Vi arbetar bara hardare,
pa alla sétt, for att synliggdra detta for investerare.

Vi valkomnar Katharina Luth till
VEFs styrelse

Vi tillkdnnagav Katharina Lith som ny ledamot i var styrelse.
Katharina har en omfattande global erfarenhet inom finan-
siella tjanster, férst som konsult inom finansiella tjanster

pa McKinsey & Company och nu som Chief Client Officer
pa Raisin, ett globalt fintechbolag inom sparande och
investeringar baserat i Berlin. Katharinas breda operativa
erfarenhet och djupa forstéelse for bade traditionell finans
och fintech gér henne till ett mycket vardefullt tillskott i var
styrelse.

Begynnande medvind och fornyat
fortroende

Med 2022 tydligt i backspegeln ger 2023 en battre kansla.
Makro och marknaderna har varit en tydlig medvind YTD
och efter att ha spenderat tid pa plats med vara innehav
under 1H23 har vi en farsk 6vertygelse om att vi har en
portfélj som ar valpositionerad for att skapa massor av
l&ngsiktigt varde for vara aktiedgare. Vi betraktar vara aktier
och ser for tillfallet bade ett starkt varde- och tillvaxtcase.
Vart standiga mal ar att 6ka vart substansvarde per aktie
och minska rabatten. P& pipelinefronten ser vi uppmunt-
rande tecken pa att vi befinner oss i brytpunkten till en
positiv investeringsargang.

VEF investerar i fintechbolag i tillvaxtmarknader och rider
pa en av de starkaste flerariga sekulara tillvaxttrenderna i
nagra av varldens snabbast vaxande marknader.

Juli 2023,
Dave Nangle
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Investeringsportfolj

Portféljens utveckling

VEFs substansvarde per aktie 6kade med 17% i USD och
21% i SEK under 2Q23, medan VEFs aktiekurs i SEK 6kade
med 7,3%. Under samma period 6kade MSCI Emerging
Markets-index* med 0,9% i USD.

Substansvarde

Likvidplaceringar

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder som en
del av sin likviditetshantering. Per 30 juni 2023 uppgick
investeringarna i likvidplaceringar till 36,3 mnUSD.

Investeringsportfoljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 30 juni 2023

1.

2.

*

Bolag

Creditas

Konfio

Juspay
TransferGo
Solfacil

Gringo

Nibo

BlackBuck
FinanZero
Rupeek

Abhi

Ovriga?
Likvidplaceringar
Portfoljvarde
Likvida medel
Ovriga nettoskulder

Substansvarde

Verkligt varde

30 jun 2023

212 859
85566
74 886

21778

20 000

18 834
10192
8 898
7 803
7727
7585
4 076

36 266

516 470

9 040

-46 333

479177

Investerat
belopp, netto

103 356
56 521
21083
13 877

20 000
12 260
6500

10 000

5163
13 858
1798
32 321

33 800

330 527

Vardeférandring inkluderar &ven valutakursférandringar.

Investeringar/

avyttringar,
netto 1H23

-6159
-6159

Forandring av
verkligt varde
2Q23

14169

36 637

12 064

5618

-1744

702

1302

-316

-824

-197
2253
69 664

Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portféljen.

Foérandring av
verkligt varde
1H23

19783

45 420

27 415

5431

6584

3375

2004

-282

-7 468

-2 858

2548

101952

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

Verkligt varde
31dec 2022

193 076
40146
47 471
16 347

20000
12 250

6 817

6 894

8 085
15195
7585
6934
39877
420 677
8 612
-47 458

381831

Varderingsmetod

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

Senaste transaktion



Portfoljhojdpunkter

(G creditas

O JUSPAY

transferGo

Creditas finansiella resultat 1323

Creditas uppvisade en stark finansiell utveckling i 1823 med en omséattningsokning pa 42%
och en signifikant 6kning av bruttoresultatet med 164% YoY. Bolaget ar fortsatt fokuserat
pa att n& Ibnsamhet genom portféljtillvaxt, omprissattning av 1an och en reducerad
kundanskaffningskostnad. Creditas starka resultat och strategiska initiativ positionerar
bolaget for en fortsatt succé inom den finansiella sektorn.

Juspay lanserar HyperUPI

Juspay har introducerat HyperUPI, ett mjukvaruutvecklingskit fér UPI-betalningar i appar.
HyperUPI maojliggor for handlare att erbjuda friktionsfria UPI-transaktioner i sina appar, utan att
omdirigera till externa UPl-appar, vilket forbattrar kundupplevelsen och dkar konverteringen.
HyperUPI speglar Juspays innovationsengagemang for den indiska betalindustrin.

TransferGos medgrundare Daumantas Dvilinskas och Justinas Lasevicius utsedda

till Endeavor Entrepreneurs

TransferGos medgrundare har, utifran ett urval av elva entreprendrer baserat pa deras potential
for tillvaxt med stor péverkan, blivit utsedda till Endeavor Entrepreneurs. Endeavor, en global
organisation som stodjer entreprendrskap, uppmarksammar grundarnas visionara ledarskap
och anmarkningsvarda prestationer i hur de leder TransferGo.

Viktiga varderingsdvervaganden

Konfio

(G creditas

O JUSPAY

Konfio var det bolag som under 2Q23 bidrog mest till kvartalets positiva vardedkning, bade i
procentuell 6kning och i absolut dollarvarde. Konfios vardedkning om 37 mnUSD drevs av kraftiga
positiva rorelser i noterade jamférelsebolag och en reviderad (positiv) intdktsprognos for de
kommande tolv manaderna i kombination med en starkare MXN/USD under kvartalet.

Creditas utsikter forblir starka med en, i 1Q23, rapporterad omséattningstillvaxt pa 42% jamfort med
foregaende ar, samt en forbattrad bruttomarginal. Mot bakgrund av en konsekvent leverans och
positiva rorelser i underliggande jamférelsebolag sag vi en vardedkning QoQ pa 7%, motsvarande
14 mnUSD.

Juspay fortsétter pa sin starka tillvéaxtbana samtidigt som de kontinuerligt adderar nya strategiska
partners till sin plattform, vilket ytterligare befaster deras position som den ledande mobila betal-
operatéren i Indien. | likhet med 1Q23 fortsatter Juspays vardering sin positiva trend och uppvisar en
19 procentig vardedkning (12 mnUSD) under kvartalet, drivet av en kombination av positiv utveckling
for jamforelsebolagen och en starkare intaktsprognos for de kommande tolv manaderna, samtidigt
som INR/USD var oférandrad.

(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 4Q22 genomforde VEF en tillaggsinvestering pa 5 mnUSD i Creditas som en del av
en konvertibelrunda, vilket gor att den totala investeringen i Creditas uppgar till 103 mnUSD.
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Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

s=Ifacill

Solfacil bygger ett digitalt ekosystem for solenergi i Brasilien. Bolaget erbjuder en digital
marknadsplats for solpaneler samt finansieringslésningar via sin plattform, vilken méjliggoér
for brasilianska konsumenter och SMEs att finansiera och aga solpaneler.

Under 1Q22 investerade VEF 20 mnUSD i Solfacil genom deltagande i bolagets Serie
C-runda om 100 mnUSD led av QED med deltagande fran Softbank och befintliga
investerare. Rundan utbkades senare till 130 mnUSD med en investering om 30 mnUSD fran
Fifth Wall under 2Q22.
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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 1Q22 investerad VEF 12,2 mnUSD i bolaget i en Serie B-runda om 34 mnUSD. VEF
ledde rundan tillsamman med Piton Capital och &ven befintliga investerare deltog i rundan.

®» @ ©@

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:

nibo

Nibo ar den ledande SaaS-leverantéren inom bokféring i Brasilien och férandrar hur
revisorer 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.

& @

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfélj:

VEFs agarandel:



https://ir.creditas.com/ir/financial-information/creditas-financial-results-q1-2023
https://endeavor.org/knowledge-center-events/blog/37th-visp/
https://juspay.in/blog/upi/juspay-hyper-upi-upi-plug-in-sdk

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 70 langivare, allt via endast en ansdkan.

VEF gjorde sin forsta investering i FinanZero 2016 och den senaste tillaggsinvesteringen
om 1 mnUSD agde rum under 2Q22.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

& @

Andel av VEFs portfélj:

O JUSPAY

Juspay ar Indiens ledande féretag inom betalteknologi och erbjuder handlare ett enande
lager av produkter och mervardestjanster, vilket hjalper handlare att férbattra konver-
teringsgraden. 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 mnUSD i Juspay, 13 mnUSD som huvudinvesterare i
deras Serie B-runda 2020 och 8 mnUSD i deras Serie C-runda 2022.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

® @

Konfio

Konfio bygger digitala bank- och mjukvaruverktyg for att 6ka SMEs tillvaxt och produktivitet.
Konfio erbjuder rérelsekrediter, kreditkort och digitala betallésningar.

VEF har sedan 2Q18 investerat totalt 56,5 mnUSD i Konfio, varv den senaste investeringen
gjordes i Konfios Serie E2-runda om 110 mnUSD led av Tarsadia Capital under 3Q21.

@ Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfolj:

Andel av VEFs portfdl;:

-

_a—
BLACKBUCK

BlackBuck ar den stérsta digitala plattformen fér lastbilstransporter i Indien och
digitaliserar akeriers administration (betalldsningar for tullavgifter och drivmedel) samt
driver en marknadsplats som matchar lastbilar med relevant last. BlackBuck ar VEFs férsta
investering i "embedded finance”-segmentet.

VEF gjorde sin forsta investering pd 10 mnUSD i BlackBuck under 3Q21.

Verkligt varde (USD):

VEFs &garandel:

®»® @

Andel av VEFs portfdl;:

© 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 2023 reste Rupeek ytterligare 7 mnUSD for att finansiera sina tillvaxtplaner. Totalt har
VEF investerat 14 mnUSD i Rupeek.

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

» @ ©@

Andel av VEFs portfolj:
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transferGGo

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

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

Verkligt varde (USD):

VEFs agarandel:

® @

Andel av VEFs portfolj:

/. abhi

Abhi fokuserar péa féretag och anstalldas finansiella valbefinnande i Pakistan genom att
erbjuda tillgang till redan intjanade I6ner, factoring- och I6neadministrationslésningar.

VEF ledde Abhis s&dddrunda under 2Q21 och har totalt investerat 1,8 mnUSD i bolaget,
senast genom att investera 0,5 mnUSD i Abhis Serie A-runda under 2Q22.

Verkligt varde (USD):

Andel av VEFs portfdl;

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).

Avyttringar

Under 1H23 genomférdes bruttoavyttringar i finansiella
tillgangar till ett varde av 6,2 mnUSD, varav allt &r relaterat
till avyttringar i likvidplaceringar (1H22: 33,0 mnUSD).

Information om aktien

VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 juni 2023 &r fordelat pa
1093 199 2565 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 férnyades
styrelsen bemyndigande att aterk&pa aktier. Det besluta-
des aven att Bolagets 12 824 243 aterkopta aktier skulle
makuleras, vilket skedde den 15 maj. Bolaget innehar inga
aterkopta aktier vid utgangen av perioden.
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Koncernens resultat for 1H23

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under perio-
den till 102,0 mnUSD (1H22: -317,3).

* Kupongranta uppgick till 0,0 mnUSD (1H22: 0,2)

* Rorelsekostnaderna uppgick till -3,7 mnUSD
(1H22: -4,7).

* Finansnettot uppgick till -1,0 mnUSD (1H22:1,0).

» Periodens resultat uppgick till 97,2 mnUSD
(1H22: -320,7).

* Det totala egna kapitalet uppgick till 479,2 mnUSD vid
periodens slut (31 december 2022: 381,8).

Koncernens resultat for 2Q23

Resultatet fran finansiella tillgadngar uppgick under det
andra kvartalet till 69,7 mnUSD (2Q22: -295,6).

e Kupongranta uppgick till 0,0 mnUSD (2Q22: 0,1)

* Rorelsekostnaderna uppgick till -1,3 mnUSD (2Q22: -2,1).

e Finansnettot uppgick till 0,4 mnUSD (2Q22:1,0).

e Kvartalets resultat uppgick till 68,7 mnUSD
(2Q22: -296,6).

Det andra kvartalets fortsatta aterhnamtning pa finans-
marknaderna hade en positiv inverkan pa det finansiella
resultatet for 2Q23. Nyckelfaktorerna bakom den éver-
gripande substansvardetillvaxten var bade 6kningen i
jamfdrbara bolags varderingsmultiplar under kvartalet och
den underliggande portféljutvecklingen. Pa en 6vergri-
pande niva ar portféljutvecklingen fortsatt stark med en
dampad omsattningstillvaxt till foljd av planer for att na
break even for en majoritet av portfdljbolagen.

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa

och bankbehallning, uppgick den 30 juni 2023 till 9,0
mnUSD (31 december 2022: 8,6). Koncernen har aven
investeringar i penningmarknadsfonder som en del av sin
likviditetshantering. Per 30 juni 2023 varderades likvidpla-
ceringarna till 36,3 mnUSD (31 december 2022: 39,9).

Moderbolaget

Moderbolagets verksamhet utgdrs av att agera holding-
bolag at koncernen. Periodens resultat uppgick till

261,4 mnSEK (1H22: 56,9). VEF AB (publ) ar moderbolag till
tre helagda dotterbolag: VEF Cyprus Limited, VEF Fintech
Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF AB (publ) &r direkt-
agare i tre av portfdljbolagen (BlackBuck, Juspay och
Rupeek).

Nuvarande marknadsmiljo

Vis a vis 2022 markerade 2023 bérjan pé en fortsatt
aterhamtning pa finansmarknaderna, framst inom tekno-
logi- och fintechaktier. | kdlvattnet av Silicon Valley Bank-
krisen i 1Q23 upplever marknaderna och investerarna
fortfarande en utmanande miljo, &ven om det fortsatt finns
positiva tecken pa aterhamtning. Vara viktigaste referens-
index, ARKF och FINX, fortsatte sin positiva trend och har
levererat en stark tvasiffrig prisutveckling YTD, samtidigt
som jamforelsebolagen for vara storre innehav hade ett
starkt kvartal nar det kommer till aktieprisutveckling. Fran
ett valutaperspektiv fortsatte aven vara viktigaste portfolj-
valutor att starkas under kvartalet.

VEFs nyckelmarknad, Brasilien, fortsatte att se en
nedgang i inflationen, till under 4% i maij, vilket ytterligare
betonar konsensus att rantorna har toppat och okar
forvantningarna pa att SELIC-réantan kommer att sénkas
under ret, fran toppen pa 13,75%. | likhet med 1Q23 forblir
Indien, var nast stoérsta marknad, mycket stark och mot-
stdndskraftig mot det rddande makroekonomiska klimatet.
Under kvartalet har VEF fortsatt handlats till kraftig rabatt
jamfort med 1Q23s substansvarde, precis som manga
jamfoérbara globala bolag. VEFs finansiella stalining &r fort-
satt bekvdm med en solid balansrakning och 45,3 mnUSD
i likvida medel vid utgadngen av kvartalet, vilket férvantas
vara mer an tillrackligt for att stddja nuvarande portfdlj
6ver den kommande tolvmanadersperioden. Viktigt att
notera ar att 94% av var portfolj forblir valfinansierad och
har kapacitet att nd break even utan ytterligare finansie-
ring, samtidigt har de resterande 6% en genomsnittlig
kassalikviditet pa& ungefar 14 manader. P& mikroniva ar
den negativa paverkan pa vissa av vara portféljbolag pa
kort- till medellang sikt framst marknadsrelaterad. Detta
paverkar deras respektive varderingar, vilket i sin tur kan
paverka mojligheten att resa ytterligare kapital langre fram.
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Koncernens resultatrakning Koncernens balansrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde a 101952 317 305 69 664 295 584 ANLAGGNINGSTILLGANGAR

via resultatrakningen
Materiella anlaggningstillgdngar

Kupongranta — 195 — 98
.. Inventarier 133 156
Ovriga intakter 18 164 18 -
. . . Totala materiella anlaggningstillgAngar 133 156
Administrations- och driftkostnader -3744 -4 701 -1324 -2103
. Finansiella anlaggningstillgdngar
Rorelseresultat 98 226 -321647 68 358 -297 589
) X L Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 4
Finansiella intakter och kostnader
R Eget kapitalinstrument 480 204 380 800
Ranteintakter 12 - 107 -
. Likvidplaceringar 36 266 39877
Rantekostnader -2707 -694 -1423 -688
. . Ovriga finansiella tillgdngar 34 32
Resultat fran valutakursdifferenser, netto 1597 1660 1743 1720
. . . Totala finansiella anldggningstillgdngar 516 504 420 709
Totala finansiella intdkter och kostnader -998 966 427 1032
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Resultat fore skatt 97 228 -320 681 68785 -296 557
Skattefordringar 76 64
Skatt -54 -1 -54 -
A Ovriga kortfristiga fordringar 180 449
Periodens resultat 97174 -320 682 68 731 -296 557
Foérutbetalda kostnader 172 104
Resultat per aktie, USD 9 0,09 -0,31 0,07 -0,28
. L Likvida medel 9 040 8612
Resultat per aktie efter utspadning, USD 9 0,09 -0,30 0,07 -0,28
Totala omséttningstillgdngar 9468 9229
Koncernen har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet fér perioden.
TOTALA TILLGANGAR 526 105 430 094
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 479177 381831
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 6 45 551 46 979
Totala langfristiga skulder 45 551 46 979

KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantdrsskulder 59 76
Skatteskulder 57 -
Ovriga kortfristiga skulder 185 241
Upplupna kostnader 1076 967
Totala kortfristiga skulder 1377 1284
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 526 105 430 094
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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 - - 97174 97174
Transaktioner med &gare:
Makulering av aktier -12 -2 899 - -2 912
Fondemission 12 2899 - 2912
Varde pa anstalldas tjanstgoéring:
- Personaloptionsprogram - 8 - 8
- Aktiebaserade incitamentsprogram - 164 - 164
Eget kapital per 30 jun 2023 1318 95 064 382795 479177
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt

Justering fér icke-kassaflédespdverkande poster:
Ranteintakter/-kostnader, netto
Valutakursvinster/-forluster, netto

Avskrivningar

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster

Justering fér kassaflédespaverkande poster:

Kupongranta

Férandringar i kortfristiga fordringar

Férandringar i kortfristiga skulder

Justerat kassafléde anvant i den I6pande verksamheten
Investeringar i finansiella tillgangar

Forsaljining av finansiella tillgangar

Kupongranta

Erhallna rantor

Totalt kassaflode frdn/anvént i den I6pande verksamheten
Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Betald ranta pa hallbarhetsobligationer

Inbetalning fran emission av hallbarhetsobligationer
Inbetalning fr&n nyemission genom personaloptioner

Totalt kassafléde fran/anvént i finansieringsverksamheten
Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens bérjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid periodens slut

97 228

2595
-1597
24

-101 952

172

-36
65
-3 501

6159

12
2770

-2 370

-2 370
400
8612
28

9 040

-320 681

694
-1660
77

317 305

174

-195
-1542
534
-5294
-73787
33000
195

-45 886

53 080

53 076
7190
11131

-2562

15759

68 785

1316
-1743
13

-69 664

81

-122

-120

1454

3159

107
1812

-1257

-1257

555

8506

9 040

-296 557

688
-1720
53

295584

84

-98
-1501
694
-2773
-41537
3000
98

-41212

53 080

53 080
11868
6 380

-2 489
15759
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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 matt som inte finns definierade inom ramen for
International Financial Reporting Standards (IFRS).

VEF anvander regelbundet alternativa nyckeltal i sin
kommunikation for att forbattra 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 for 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.

91,1% 88,8%

9 479177 448 381830 589
10,80 10,43

0,46 0,37

4,97 3,82

9 5177106 522 3981466 381
2,04 2,45

9 -59,0% -35,8%
9 1041865735 1045 052785
9 1041865735 1045 052785
9 1041865 735 1041865 735
9 1041865735 1041865735

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 intdkter och kostnader
Resultat fére skatt

Skatt

Periodens resultat

304 684

3369
-21378
286 675

926

-27 933
1705
-25 302
261373

261373

89 077

1926

-30 485
60518

-7 038

341
-3 627
56 891

56 891

208 877

3369
-8 201
204 045

915

-14 768
1331
-12 522
191523

191523

96 306

996

-15 01
82201

-7 038

4 557
-2481
79 810

79 810
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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 2432931 2400 800 Resultat for perioden - - 23969 23969
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen Varde pé anstalldas tjanstgoring:
Eget kapitalinstrument 988 697 725 327 - Personaloptionsprogram - 122 - 122
Likvidplaceringar 391824 415 811 - Aktiebaserade incitamentsprogram 104 3590 - 3694
Ovriga finansiella tillg&ngar 50 50 Aterkdp av egna aktier - -31687 - -31687
Totala finansiella anladggningstillgdngar 3813502 3541988 Eget kapital per 31 dec 2022 11067 821401 2296 202 3128 670
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 378 245 Eget kapital per 1jan 2023 11067 821401 2296 202 3128 670
Ovriga kortfristiga fordringar 1788 4 310 Resultat fér perioden - - 261373 261373
Ovriga kortfristiga fordringar, Koncernen 12 094 9 746 Transaktioner med agare:
Forutbetalda kostnader 1025 956 Makulering av aktier -135 -31559 -6 -31700
Likvida medel 69 420 74 592 Fondemission 135 31565 - 31700
Totala omsattningstillgdngar 84705 89 849 Varde pa anstélldas tjanstgoring:
TOTALA TILLGANGAR 3898 207 3631837 - Personaloptionsprogram - 80 - 80
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 3391745 3128 670 - Aktiebaserade incitamentsprogram - 1622 - 1622
LANGFRISTIGA SKULDER Eget kapital per 30 jun 2023 11067 823109 2557569 3391745
Langfristiga skulder 491250 488750
Totala langfristiga skulder 491250 488 750
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 626 649
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 2432 2442
Ovriga kortfristiga skulder 776 1463
Upplupna kostnader 1378 9 863
Totala kortfristiga skulder 15 212 14 417
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3898 207 3631837
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allméan information

VEF AB (publ) registrerades som ett lagerbolag 7 december 2020 men bytte namn till VEF AB (publ) och blev aktivt 28 maj
2021. Huvudkontoret finns pa Master Samuelsgatan 1, 111 44 Stockholm, Sverige. VEF AB (publ)s stamaktier ar noterade pa
Nasdaqg 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 30 juni 2023 bestar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och tre helagda dotterbolag:
VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd. VEF Services AB likviderades under 2Q23. VEF Cyprus
Limited fungerar som det huvudsakliga investeringsbolaget i koncernen och haller fjorton av sjutton 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 svenskt aktiebolag, registrerad i Sverige och verkar enligt svenskt lag. VEF AB (publ) ager
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet for 1H23 uppgick till 261,4 mnSEK (1H22: 56,9). VEF AB (publ) registrerades

7 december 2020 och blev aktivt 28 maj 2021. Moderbolaget hade fyra anstallda per den 30 juni 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,
Redovisning 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, vilken ar 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 1675 2219 — -

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n, bonus, aktiebaserad erséattning 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 for verkligt varde nar ledningen finner att den lampligaste varderingstekni-
ken har andrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfért med forega-
ende period.
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Tillgdngar som vérderas till verkligt varde per den 30 juni 2023

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibellan 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

Ingdende varde 1 januari
Forflyttning fran Niva 2 till Niva 3'
Forflyttning fran Niva 3 till Niva 2!
Férandring verkligt varde

Utgdende varde

36 266

36 266

36 266

39 877

39 877

39877

44 360

44 360

44 360

111586

111 586

111586

435 844

418 050
17 794
435 844

269 214

251085
18129
269 214

269 214
59721
-2637

109 546

435 844

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

516 470

36 266
462 410
17794
516 470

420 677

39877
362 671
18129
420677

26794
605 712
-362 292
269 214

Per den 30 juni 2023 har VEF en likviditetsforvaltningsportfélj med noterade penningmarknadsfonder som klassificeras

som Niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Konfio, Juspay, TransferGo, Gringo, Nibo och BlackBuck, &r varderade som Niva 3-investe-
ringar. Resterande mindre bolag i portféljen ar varderade antingen som Niva 2- eller Niva 3-investeringar. Under kvartalet

har Rupeek 6verforts fran Niva 3 till Niva 2, samtidigt har inga bolag éverforts fran Niva 2 till Niva 3.
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Transaktionsbaserade varderingar

Innehav som klassificeras som Niva 2-investeringar
varderas baserat pa den senaste, marknadsmassiga,
transaktionen i bolaget. Tillférlitligheten till varderingar
baserade pa senaste transaktionen urholkas oundvikligen
med tiden eftersom kursen till vilken investeringen gjordes
aterspeglar de villkor som géllde pa transaktionsdagen.
Vid varje redovisningsdatum bedéms méjliga forandringar
eller handelser som intraffat efter den aktuella transak-
tionen och om denna bedémning medfér en férandring
av investeringens verkliga varde, justeras varderingen i
enlighet med detta. De transaktionsbaserade vardering-
arna beddms frekvent genom att anvanda jamforbara
noterade bolag for varje onoterad investering eller genom
att anvanda andra varderingsmodeller. Nar transaktions-
baserade varderingar pa onoterade innehav anvands
anses ingen vasentlig handelse ha intraffat i det sarskilda
portféljbolaget som torde ha antytt att det transaktions-
baserade vardet inte langre ar giltigt. Under 1023 fortsatte
portféljens nyckelvalutor att starkas gentemot dollarn.

Majoriteten av innehaven som varderas baserat pa senaste

transaktionen uppvisar stark intaktstillvaxt och férvantas

leverera tillvaxt i linje med deras respektive affarsplaner, pa

vilken den senaste transaktionen baseras.

Modellbaserade varderingar

Creditas, Konfio, Juspay, TransferGo, Gringo, Nibo and BlackBuck varderas alla utifran en tolvmanaders framétblickande

Abhi
FinanZero
Rupeek

Solfécil

Senaste transaktion
Senaste transaktion
Senaste transaktion

Senaste transaktion

2Q22
2Q22
2Q23
2Q22

intdktsmultipel (NTM). Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade intdkts- och vinstprognoser, férand-

ringar i lokala valutor och en kombination av bérsnoterade jamférbara intaktsmultiplar per den 30 juni 2023.

Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljbolagen beror pa relativa intaktsprognoser i varje bolag samt
férandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala valutor. Referensbolag som
anvands for jamforelser i 2Q23 inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna marknader som
representerar accounting SaaS- och BNPL-bolag, snabbvaxande betalbolag och en rad latinamerikanska fintechbolag.
NTM multiplar inom de olika referensgrupperna per bolag och varderingen stracker sig fran 0,5x till 22,2x NTM-intakter.

Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga fall kommer VEF att justera multipeln baserat

pé radande lokala marknadsforhallanden, 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
vid varderingen.

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamfdrbara gruppmultiplar

Creditas
Konfio
Juspay
TransferGo
Gringo
Nibo
BlackBuck

Intéktsmultipel
Intéaktsmultipel
Intéktsmultipel
Intéaktsmultipel
Intédktsmultipel
Intaktsmultipel
Intédktsmultipel

0,5-4,2x

0,5-4,2x
5,6-22,2x
2,4-4,6x
3,9-22,2x
7,3-10,9x
5,7-6,2x

183 265
74175
64 414
18 763
16 270

8779
7 644

193129
77 972
67 905
19768
17125
9 250
8 062

202994
81769
71396
20773
17 979
9721
8480

Férandring i finansiella tillgadngar till verkligt varde via resultatrakningen

Creditas
Konfio
Juspay
TransferGo
Solfacil
Gringo
Nibo
BlackBuck
FinanZero
Rupeek
Abhi
Ovriga

Likvidplaceringar

Summa

193 076
40146
47 47
16 347

20 000
12 250

6 817

6 894

8 085
15195
7585
6934
39877
420 677

-6 159
-31569

19783
45 420
27 415
5431
6584
3375
2004
-282
-7 468
-2 858
2548
101952

1. Inkluderar alla bolag som individuellt varderas till mindre &n 1% av den totala portfdljen.
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212 859
85 566
74 886

21778
18 834
10192
8 898

212 859
85566
74 886

21778

20 000

18 834
10192
8 898
7 803
7727
7585
4076

36 266
516 470

222723
89 363
78 377
22783
19 688
10 664

9 317

232588
93160
81868
23788
20543

4,2%
16,6%
14,5%
4,2%
3,9%
3,6%
2,0%
1,7%
1,5%
1,5%
1,5%
0,8%
7,0%

11135
9735

242 452
95 967
85 358
24793
21398

11606
10153

8,5%
10,3%
10,2%
12,5%

2,6%
10,2%
20,1%

1,0%
18,3%

2,5%

1,5%

Not 5 — Aktiekapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 juni 2023 ar fordelat pa 1 093 199 255 aktier med ett kvotvarde om 0,01 SEK 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

bolagsordning.

Stamaktier!

Klass C 2020
Klass C 2021
Klass C 2022

Summa

1041865735 1041865735

32751250 32751250
8229375 8229375
10 352 895 10 352 895

1093199 265 1093199 2565

1. I maj 2023 makulerades 12 824 243 aterkdpta stamaktier. Bolaget innehar inga aterkdpta aktier.

Not 6 — Langfristiga skulder
Hallbarhetsobligationer 2022/2025

10 540 805
331352

83 259
104 743
11060 159

Under andra kvartalet 2022 emitterade VEF hallbarhetsobligationer om 500 mnSEK inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK.
Obligationerna I6per med en roérlig ranta om 3m Stibor + 725 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna forfaller i
april 2025. Obligationerna handlas pa Nasdaq Stockholms lista for hallbarhetsobligationer samt Open Market pa& Frankfurt

Stock Exchange.

Not 7 — Optionsprogram

Per den 30 juni 2023 ar sammanlagt 1 000 000 optioner utestaende.
ovriga anstallda.

Tilldelningsdatum

Forfallodatum

Optionens marknadsvarde vid tilldelningsdatumet i SEK
Aktiepris vid tilldelningsdatumet i SEK

Lésenpris SEK
Volatilitet

Riskfri ranta

Antal tilldelade optioner

Inga till den verkstallande direktéren och 1 000 000 till

16 maj 2018
16 aug 2023
0,4

1,97

2,35
29,90%
-0,13%

500 000

For mer information om optionsplanen, se Not 8 i 2022-ars arsredovisning.

17 dec 2019
17 dec 2024
0,34

2,95

3,69
22,80%
-0,29%
500 000
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Not 8 — Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns tre pagaende langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for befattningshavare och nyckelpersoner i VEF-kon-

cernen. Alla de tre pdgéende 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, 6évriga

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
19 451 250 4904 375 7 027 895
32751250 8229375 10 352 895

3.14% 0,79% 0,99%
314 4,34 2,31
0,36 - -
0,37 0,62 0,10
0,04 - -
93 52 14
204 131 14
201 22 -
31 - -
529 205 28

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

2. Den totala IFRS 2 kostnaden inkluderar inte subvention for 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 ingar darfor inte i den vagda berédkningen, de redovisas dock
som en 8kning 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 uppstér endast nar incitamentsprogrammets
villkor for respektive program ar uppfyllda.

1041865735 1042289978 1041865735 1042289 978
97173967 -320 861545 68731355 -296 556 622
0,09 -0,31 0,07 -0,28

1041865735 1054812471 1041865735 1054 812 471
97173967 -320 861545 687313565 -296 556 622
0,09 -0,30 0,07 -0,28

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

479177 448
526 104 540

91,1%
479177 448

479177 448
10,80
5177106 522

479177 448
1041865 735
0,46

479177 448
10,80
5177106 522
1041865735
4,97

479177 448
10,80
5177106 522
1041865735
4,97

2,04

-59,0%

381830 589
430 093 844

88,8%
381830 589

381830 589
10,43
3981466 381

381830 589
1041865735
0,37

381830 589
10,43
3981466 381
1041865735
3,82

381830 589
10,43
3981466 381
1041865735
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 niomanadersrapport for perioden 1 januari 2023-30 september 2023 kommer att publiceras den 25 oktober 2023.
VEFs bokslutskommmunikeé for perioden 1 januari 2023-31 december 2023 kommer att publiceras den 24 januari 2024.

Styrelsen och Verkstallande Direktoren forsakrar att halvarsrapporten ger en rattvisande oversikt av moderbolagets och
koncernens verksamhet, stallning och resultat samt beskriver de vasentliga risker och oséakerhetsfaktorer som moderbola-
get och de féretag som ingér i koncernen star infor.

Stockholm, den 19 juli 2023

Lars O Gronstedt Per Brilioth Allison Goldberg
Styrelseordférande Styrelseledamot Styrelseledamot

Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader

Hanna Loikkanen Katharina Luth David Nangle
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot och
Verkstéllande Direktdr

Denna information ar saddan information som VEF AB (publ) ar skyldigt att offentliggéra enligt EU:s
marknadsmissbruksférordning och lagen om vardepappersmarknaden. Informationen lamnades,
genom nedanstaende kontaktpersons férsorg, for offentliggérande den 2023-07-19 08:00 CEST.

For ytterligare information besdk vefvc/sv/ eller kontakta:

Henrik Stenlund
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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