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Viktiga handelser under kvartalet

Den 1 juni inleddes handeln av VEFs aktier pa Nasdaq Stockholms huvudlista. Noteringen
ar en milstolpe i VEFs resa att bli den ledande investeraren i framtidens fintechbolag pa
tillvaxtmarknader.
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VEF har emitterat hallbarhetsobligationer om 500 mnSEK fér att investera i finansiell
inkludering. Vi ar stolta dver att vart kapital har en positiv inverkan pa tillgangligheten
av rattvisa och prisvarda finansiella tjanster.
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Under kvartalet minskade substansvardet med 40% drivet av det 6vergripande negativa 4
séljtrycket pa de finansiella marknaderna, vilket resulterat i att multiplar fér jamférbara _ | & A
bolag minskat vasentligt. “ o N As DAQ STOC KHO LM

Under andra kvartalet investerade VEF ytterligare 6,6 mnUSD in i den befintliga . ™ .
portfdljen. Tillaggsinvesteringar gjordes i Juspay (4,1 mnUSD), Magnetis (1,0 mnUSD), > i ’
FinanZero (1,0 mnUSD) och Abhi (0,5 mnUSD).
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WELCOMES

Substansvarde Finansiellt resultat
e Substansvardet for VEFs portfélj minskade under 1H22 till * Resultatet for 2Q22 var -296,6 mnUSD (2Q21: 0,5). P
441,2 mnUSD (31 december 2021: 761,7). Substansvarde Resultat per aktie var -0,28 USD (2Q@21: 0,00). A
per aktie minskade med 42% till 0,42 USD (31 december « Resultatet fér 1H22 var -320,7 mnUSD (1H21: 15,8). 1 ﬂ
2021: 0,73) per aktie under 1H22. Resultat per aktie var -0,31 USD (1H21: 0,02). "i i
* | SEKminskade substansvardet till 4,483 mnSEK Det negativa finansiella resultatet fér kvartalet drevs " l’!
(3j| december 2021: 6.885). Substansvarde per aktle‘ huvudsakligen av det dvergripande negativa séljtrycket " ﬂ
minskade med 35% till 4,30 SEK (1Q22: 6,61) per aktie pa finansmarknaderna, vilket resulterat i att multiplar for ” ﬂ
under 1H22. jamforbara bolag minskat vasentligt. Saljtrycket har varit =
 Likviditeten inklusive likvidplaceringar uppgick till den framsta drivkraften for var och en av vara portfoljbolags I:I g'E
64,1 mnUSD (31 december 2021: 61,8) vid utgangen av vardeférandringar under kvartalet. Bortsett fran kontraktio- !E g
1H22. nen av jamforbara varderingsmultiplar var leveransen i vara | ' B
_q.:’ 2

portféljbolag fortsatt stark.

Substansvarde (mnUSD) 3881 761,7 441,2
Substansvarde (MnSEK) 3178 6 885 4483
Substansvarde per aktie (USD) 0,47 0,73 0,42
Substansvarde per aktie (SEK) 3,83 6,61 4,30
VEF AB (publ) aktiepris (SEK) 4,04 6,05 2,32

Handelser efter periodens utgang

VEF - Investerare i en av de starkaste
' ggg‘igggggggéﬁfzziiizrsfzs‘;%z”::d";;f:s,ii”;Ebﬁ;i?fv‘::‘zzif;f?,?skr:ii‘;:: A sekulara tillvaxttrenderna pa nagra av
varldens snabbast vaxande marknader

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

VD har ordet

Kara aktieagare,

2Q22 var ett brutalt kvartal pa finansmarknaderna da

vi upplevde en accelerering av de trender som tog sin
bdérjan i 1Q22. Inflationen och rantorna har fortsatt att
stiga (och forvantas fortsatta gora sd), vilket lett till en
bred prisnedgang av finansiella tillgadngar under kvartalet.
Noterade fintechaktier, som ligger i det évre spektrumet
nar det kommer till tillvaxt och risk, drabbades med full
effekt nar marknaden omvarderades. VEF ar inte immuna
och vart aktiepris anpassade sig snabbt, ned 48% jamfort
med féregaende kvartal. | denna kvartalsrapport justerar
vi ned vart substansvarde med 40% jamfort med fore-
géende kvartal for att reflektera den rddande realiteten

pa& marknaden. Denna nedjustering reflekterar varken
kvalitén i vara portféljbolag eller var syn pa deras lang-
siktiga potentiella vardeskapande, utan det ar endast en
osentimental process i vilken vi justerar viktiga delar av var
portfdlj utifrdn aktuella marknadsférhallanden.

Detta &r ett av de fonster dar marknaden paminner
dig om att det &r valdigt svart att bygga ett bolag samt
att vara en bra investerare, att kapital gar upp i rok ar en
bra padminnelse om dessa svarigheter. Det &r endast ett
O6nsketankande att framgangsrika bolag vaxer linjart,
uppat och till hdger, och pa VEF tror vi inte p& énske-
tankanden. Medierna ar tillbaka och goér det de gor bast
— séljer I6psedlar. Frenesin i att beratta om alla nya miljard-
bolag de senaste tolv manaderna har ersatts av att skriva
om den senaste bolagsvarderingskraschen. Tack och lov
fortsatter de flesta bolag, inklusive Vart, att existera i tiden
mellan dessa tva extremer.

Med tanke p& omvarlden spenderade vi mycket tid
under kvartalet med att fokusera inat, pa vara portfolj-
bolag. Vi kanner oss trygga med att vi har investerat i ratt
bolag, att vi ar valpositionerade for att hantera och kanske
aven dra nytta av den rddande volatiliteten. Creditas
nyligen genomférda bankforvarv, beskrivet nedan, ar ett
bra exempel pa detta.

Vi var péa resande fot under 2Q22, forst tillbaka i Bra-
silien dar vi, inte sedan 2016, varit s& exalterade 6ver det
investeringsfonster som nu dppnas upp. Vi besdkte aven
Indonesien for férsta gdngen. Vi har haft en bra uppstart
av varumarke-, partnerskap- och pipelinebyggande och
Indonesien har potentialen att bli vart nasta Brasilien eller
Indien. Till slut, efter mycket arbete, uppnadde VEF under
kvartalet ytterligare en efterlangtad milstolpe nar bola-
get noterades pa Nasdaq Stockholms huvudlista. Detta
listbyte boér ha positiv paverkan pa aktiens likviditet samt
attraktionskraft i investerarkretsar.

Sankt substansvarde for att
reflektera nya marknadsférhallanden

Vi stdngde 2Q22 med ett substansvarde per aktie om
4,30 SEK, ned 35% under kvartalet och upp 4% jamfort
med samma kvartal foregdende ar. Det totala substans-
vardet var 441,2 mnUSD, ned 40% under kvartalet och
upp 9% jamfért med samma kvartal foregaende ar.

Den svenska kronas forsvagning pa 9,2% jamfort med
dollarn under kvartalet var den bidragande orsaken till
valutadifferensen.

Vi &r trygga med att vart substansvarde reflekterar
nuvarande marknadsférhallanden.

Globalt sett har fintechaktier minskat kraftigt i varde
hittills i ar, speciellt under 2Q22. Globala fintechindex
(bestdende av jamforbara noterade fintechaktier) foll
40% under kvartalet och har vid utgadngen av 2Q22 fallit
med 54% hittills i &r. Viktiga jamférbara fintechaktier
pa tillvaxtmarknader hittills i &r &r Nubank (-60%), XP
(-38%) och SEA Limited (-70%) som ar tydliga exempel
pa denna breda, allménna nedgang. Detsamma galler
fintechaktier pA mogna marknader. | vart substansvarde
for 2Q22 aterspeglas dessa marknadsforhéllanden i var
varderingsindata.

Som en paminnelse varderade vi i 1Q22 ned Vvar ryska
exponering till noll men var bekvama med att bibehalla
varderingarna for majoriteten av vara portféljbolag
givet indatan som matas in i varje vardering (jamférbara
varderingsmultiplar, bolagens prognoser, valutakurs-
forandringar). Som ett resultat av detta minskade vi vart
substansvarde i 1Q22 med 3% jamfort med foregédende
kvartal. | 2Q22 accelererade dock det negativa séljtrycket,
inklusive de viktiga publika jamférelsebolagen vi anvander
for att testa vara portféljbolags varderingar emot. Dessa
utférsaljningar har varit den framsta drivkraften bakom var
och en av de vardeférandringar vi gjort i portfdljbolagen
under kvartalet. Bortsett nedgangen i jamférelsebara
multiplar fortsatter VEFs portféljbolag att, i stort sett,
leverera enligt plan. Samtidigt férsvagades de flesta av
vara valutaexponeringar under kvartalet gentemot dollarn,
till skillnad mot 1Q22 dé vi upplevde en kraftig medvind nar
BRL/USD starktes med 18%.

Nar det géller metodik var tre av vara sexton innehav
i 1Q22 varderade utifran varderingsmodell medan évriga
varderades utifrdn den senaste transaktionen i bolaget,
vilken hade skett inom de senaste tolv manaderna och
vars vardering var férsvarbar vid den tidpunkten. | 2Q22
aterupplivar vi kalibreringsmetoden for ndgra av vara
portféljbolag. Kalibreringsmetoden hjalper oss att vardera

portféljbolag, i vilka det skett en finansieringsrunda de
senaste tolv manaderna men dar det skett stora for-
andringar pa marknaden och i jamfoérbara bolag. Vi har
tidigare (vid initiala Covid-19-korrigeringen) anvant oss
av kalibreringsmetoden specifikt for bolag som nyligen
stangt prissatta investeringsrundor men dar de under-
liggande varderingsmultiplarna hamnat avsevart ur synk
i forhallande till de forutbestamda jamfoérelsebolagen pa
grund av kraftiga nedgangar pa de publika marknaderna.
| 2Q22 anvander vi denna metod for att vardera Creditas,
Konfio och JUMO (56% av portfélien 2Q22).

Vara tva storsta innehav ar Creditas och Konfio och
det &r dessa tva portfoljbolag som har storst paverkan pa
substansvardet i 2Q22 med vardeminskningar pa 50%
respektive 55%. Omfattningen av vardeférandringen
jamfort med foregaende kvartal ar en direkt effekt av de
publika jamférelsebolag som anvands vid vardering av
dessa innehav. Vart att notera, i en grupp av jamforelse-
bara latinamerikanska bolag handlades varderingsmul-
tipeln fér de kommande tolv manadernas omsattning i
intervallet 0,9-14,1x i slutet av 2Q22 jamfért med 1,9-19,6x
vid utgdngen av 1322, en betydande férandring dar
medianmultipeln sjonk 53%. Inget av dessa innehav har
férandrats eller blivit mindre framgangsrika bolag 6ver en
natt. | sjalva verket ar de fortsatt stjarnorna i var portfolj
och den stora drivkraften bakom vart langsiktiga varde.
Publika bolag ar helt enkelt mindre varda i slutet av 2Q22
an de var for bara ett eller tva kvartal sedan och vi var-
derar vara privata innehav darefter. | grund och botten ar
detta endast en osentimental raknedvning.

Av de bolag vilka vi fortsatt valjer att vardera till senaste
transaktion i bolaget, ar Juspay det bolag som paverkar
VEFs substansvarde mest (10% av portféljen). Med den
nuvarande varderingen fortsatter bolaget att varderas
med en rabatt jamfoért med viktiga noterade jamforelse-
bolag som Adyen och dLocal, trots hogre tillvaxt. Juspay
fortsatter verkligen att imponera pé oss till den grad att
vi, aven i nuvarande marknadsklimat, har stort fortro-
ende for att bolaget kommmer att leverera multipelt varde
jamfért med nuvarande vardering. Solfacil och Rupeek
(4% respektive 3% av portfoljen), mottog bada tillaggs-
investeringar i andra kvartalet till samma vardering som
vid féregdende investeringsrunda, darav férsvarbara
varderingar.

For att avsluta detta ovanligt detaljerade avsnitt om port-
foljvarderingar, skulle jag vilja lamna nagra kommentarer
till vdra manga intressenter och partners som laser detta
VD-ord:

e Viarinte prisséattare eller likviditetsgaranter for vara
portféljbolag. Vi &r bara en av flera aktieagare som har
en valdigt offentlig process. Pa den publika markna-
den, nar du har tio analytiker som tittar pa en noterad
aktie, fAr man i slutadndan tio mycket olika riktkurser
baserat pé liknande indata och marknadspriset
andras séledes igen.

e Vara portféljbolag reser konsekvent nytt kapital till
varderingar som skiljer sig fran vara (vanligtvis hogre),
vilket vi valkomnar.

e Varje portféljbolags historia, prestation och vardering
(nuvarande eller historisk) ar unik, s& direkta jamfo-
relser av kvartalsrorelser ar inte tillampliga. Detta ar
delvis ocksa en funktion av de varderingsregler vi
arbetar efter som ett bérsnoterat investmentbolag.

e P& VEF ogillar vi att fokusera pa kortsiktiga varde-
ringsmultiplar for vara innehav eftersom vi investerar
pa och baserar vara exit-multiplar pa femarscykler
som stracker sig éver konjunkturer. Darav kan vi satta
kapital i arbete i vara portfdljbolag till varderingar som
ar hogre an véra kortsiktiga varderingsmarkeringar.

Med detta sagt, vet vi att kortsiktiga varderingsmultiplar

ar viktiga for en kontinuerlig sanitetskontroll av var portfolj

vid varje given tidpunkt. Vi kan g& emot marknaden och,

utifrén var egen syn, bestdmma ingangsvardet (multipeln)

nar vi investerar i ett bolag men nar vi marknadsvarderar
var portfolj maste vi forhalla oss till den kortsiktiga vis-
domen som rader pa publika marknader just den dagen.

En uppdatering om var position
och hur vi tanker i detta fonster

Nar vi med all information vi har till hands tar ett steg
tillbaka i slutet av 2Q22 kanner vi att vi, i likhet med 1Q22,
ar valpositionerade i det nuvarande klimatet:

e Under kvartalet spenderade vi mycket tid med och
prioriterade vara portféljbolag framfér nya potentiella
investeringar. De stérsta innehaven i var portfolj, vilka
star for majoriteten av vart substansvarde, ar i mycket
gott skick och fortsatter att visa stark tillvaxt (vi
forvantar oss en arlig omsattningstillvaxt under 2022
pa cirka 2x for alla vara toppinnehav — Creditas, Konfio
och Juspay).

e Allatre bolag, har redan, eller ar i process att, sakra
kapital vilket kornmer mojliggéra stark tillvaxt och
finansiering av bolagen sa att de kan kontrollera sin
egen vag till break even. Detta ar en stor uppsida for
var portfolj.



e Stark likviditetsposition for VEF och vara storre portfolj-
bolag. Efter den nyligen genomférda obligationsemis-
sionen har VEF 64 mnUSD i likvida medel vid utgangen
av juni. Under 2H21 reste alla vara toppinnehav stérre
kapitalrundor och vi har redan sett bolag som Juspay,
Solfacil och Rupeek ta in ytterligare kapital under 2Q22
till samma vardering som féregdende runda. Dessutom
ar vi trygga med att vi har tillrackligt med likvida medel
tillgangligt for viktiga budgeterade kapitalrundor i vara
nyckelinnehav under de kommande tolv manaderna.

Med var defensiva plan pa plats, och véra tre storsta

innehav mycket val férberedda att skapa varde, borjar vi

strategiskt bli mer positiva. Instinktivt ar vi valdigt spanda

pa det operativa investeringsfonster som nu boérjar dppnas
upp. For starka, valfinansierade bolag kan detta vara ett
bra operativt fonster att vaxa i, vinna marknadsandelar, bli
av med konkurrenter och leverera ett vinnande koncept.

Som investerare upplevde vi stora delar av 2021 som utma-

nande, speciellt gallande konkurrens om investeringar och

prissattning i finanseringsrundor. Kapital har aterigen blivit
en begransad resurs, konkurrensen om tillgangar pa vara
hoégriskmarknader har boérjat avta och det bérjar vadras
stora mdjligheter for permanent kapital likt VEFs.

Creditas tillkannager utékning av

Serie F runda och stanger forvarv

En mycket positiv handelse intraffade i borjan pé juli da
Creditas tillkdnnagav flera spannande och vardeskapande
nyheter. Creditas tillkdnnagav en 50 mnUSD utékning
av deras 260 mnUSD Serie F finansieringsrunda vilket
summerar rundan till 310 mnUSD. Genom transaktionen
kommer Andbank, en global privat bank, in pa Creditas
agarlista. | huvudsak innebar det att Creditas kdper Banco
Andbank (Brasil) S.As banklicens i en affar dar bada bolag
blir aktieagare i varandra, men med en kontantférdel for
Creditas. Att attrahera nytt kapital till samma vardering
som den senaste finanseringsrunda ar just nu en majlighet
reserverad endast for de basta privata bolagen, samtidigt
Oppnar képet av banklicensen upp flertalet spannande
strategiska vagval, bade pa bredden och djupet, gallande
Creditas framtida finansiering, inklusive inlaning.

| en férlangning av transaktionen, reser Creditas en
konvertibel om ytterligare 150 mnUSD foér att kunna ta
tillvara pa selektiva strategiska mojligheter och pa sé satt
fortsatta expandera sitt ekosystem. Bolaget har en stark
historia av vardeskapande férvarv oavsett cykler och detta
ar ett bra tillfalle fér en snabbfotad, valkapitaliserad vinnare
att konsolidera viktiga relaterade tillgangar.

Creditas ar i processen att avsluta évergadngen fran bra-
silianska GAAP till att redovisa enligt IFRS och kommer att
publicera resultatet av dvergadngen for 1022 tillsammans

med en jamférelse av finansiell historik enligt IFRS i sam-
band med deras 2Q22-rapportering. Allt detta ar viktiga
pusselbitar p4 deras vag mot bérsnotering. Ledningen har
meddelat marknaden att enligt IFRS ar intéakterna for 1H22,
820 mnBRL, en tillvaxt pa 3,2x jamfort med forsta halvaret
2021.

Det ar valdigt spannande tider fér Creditas och deras
aktiedgare. Creditas har kapitalet och maskineriet for att
leverera tresiffrig arlig tillvaxttakt, djupa och mangfaldiga
finansieringsresurser sett dver cykler samt en tydligt utsta-
kad och finansierad vag mot break even.

Slutligen valkomnar vi paradoxen mellan var vardering av
Creditas i 2Q22 och den faktiska varderingen till vilken nytt
kapital flodar in i bolaget. Vi alskar att sitta pa fantastiska
bolag med varderingsmarkeringar som marknaden tror pa,
och annu battre, ser en tydlig uppsida kring.

Pa plats i Brasilien, Indien och
Indonesien under 2Q22

Vi spenderade mycket tid i 2Q22 med att arbeta med vara
nuvarande portféljpolag och f& dem mentalt, strategiskt,
och i tillampliga fall &ven finansiellt i form for aktuella makro-
och marknadsférhallanden. Trots detta reste vi till vara tva
storsta marknader, Brasilien och Indien, samt till Indonesien
under kvartalet, alla olika men mycket vardeskapande resor.

Med 53% av var portfdlj, sex av sexton portféljoolag
inklusive tva av vara senaste investeringar (Gringo och
Solfacil), forblir Brasilien en nyckelmarknad for investeringar
inom vart breda tillvaxtmarknadsmandat. Precis som i
resten av varlden dominerar hég/stigande inflation och
rantor makrodebatten i Brasilien. Den brasilianska central-
banken agerade tidigare an de flesta for att tamja inflationen
med viktiga Selic basrantor pa hoga 13,25%. Konsensus
verkar vara att vi narmar oss toppnivaer och kan bdrja se
en nedgang efter det kommande brasilianska valet under
2H22 och/eller under 2023. Brasilienresan forstarkte var
positiva installning till vara senaste portfoljtillskott, Gringo
och Solfacil — de ar riktiga stjarntillskott till portfoljen. Vi
tillbringade en av resans dagar med Creditas team. Bolaget
ar en vinnare och vet mycket val hur man navigerar en kris
genom att bekvamt vaxla mellan attack och férsvar i det
har fonstret. | likhet med 2016 nar vi bérjade investerade i
brasilianska fintechbolag finns det fortfarande en sund bas
av sadddkapital tillganglig men aterigen verkar kapitalbristen
uppsté pa Serie B- och C-nivan (tillvaxtkapital). Detta &r
nivan som vi investerare traditionellt frossar i och vi valkom-
nar varje bortfall av buller och konkurrens.

| april genomférde vi en spannande resa till Indien, var
nast stérsta marknad som representerar 15% av var portfol;.
Trots radande makroklimat verkar det teknologiska ekosys-
temet i Indien klara stormen relativt bra och kan fortfarande

locka till sig stora summor kapital vilket pavisar markna-
dens mgjligheter. Under resan spenderade vi kvalitetstid
med var och en av vara tre investeringar i regionen vilket
forstarkte var dvertygelse om att vi inte bara investerar i
bolag med stor potential, starka grundare och team, utan
ocksa att vara indiska portféljbolag genererar betydande
intakter i ett land med svagare enhetsekonomi. Juspay
mognar fint och gar fran klarhet till klarhet. Energin, pas-
sionen och den djupa kunskapen pa BlackBuck &r svar att
Overtraffa samtidigt som Rupeek har gjort viktiga framsteg
i sin verksamhet, specifikt inom finansieringsverksamheten,
vilket gett dem en stark position jamfért med dominerande
aktorer och bidragit till stark tillvaxt. Efter resan atervander
vi med en 6kad tilltro till var strategi och vart tdlamod nar vi
bygger var indiska portfdlj och vi &ar valdigt exalterade infor
var framtid som nyckelpartner till det indiska ekosystemet.

Vi expanderade var geografiska rackvidd i bérjan av
2022 med fokus pa Indonesien, som p& manga satt ar
jamférbart med Brasilien (populationens storlek, hég
penetration av smartphones) men pé andra satt mer likt
Indien (ung demografi, Iag kreditpenetration, billiga data-
kostnader). Efter en tids efterforskningar gjorde vi var férsta
resa och spenderade tio dagar pa marken i slutet av maj.
Vi upptackte ett fintechekosystem som befinner sig i ett
tidigt skede av utveckling och monetarisering med ett brett
utbud av investeringsbara bolag inom varje undersektor
av fintech. Vi har fullt upp med att etablera vart varumarke
och véra partners i regionen samtidigt som vi bygger var
kunskapsbas langst vagen. Vi tror att vi befinner oss i en
stark position for att bygga en robust och hdgkvalitativ
pipeline och ser regionen som ett framtida Brasilien eller
Indien for vart bolag.

Generellt fortsatter pipelinebyggandet och det ar en
mycket intressant tid for VEF och vara marknader i det
avseendet. Att pausa for att se hur bolag hanterar den
radande motvinden och hur kapitalflédena utvecklas,
medan vi invantar och ser nar och vart marknadsvardering-
arna landar, ar viktiga, rorliga nyckelfaktorer som vi garna
ser utspela sig innan vi blir tunga pa avtryckaren igen.

VEFs aktier handlas nu pa Nasdaq
Stockholms huvudlista

Medan marknaderna gor sin grej och vi anpassar oss
darefter fortsatter vi att arbeta med ett antal mellan- till
l&ngsiktiga projekt vilka starker och forbattrar vart bolags
position. Den 1:a juni tog VEF AB examen fran Nasdaq

First North Growth Market och upptogs till handel pa
Nasdag Stockholms huvudlista. Vara aktier handlas pa

Mid Cap-segmentet under korthamnet VEFAB. Vi ar starkt
overtygade om att noteringen pa Nasdaqgs huvudlista &r ett
logiskt och viktigt steg i bolagets resa och det forvantas

ytterligare 6ka medvetenheten om bolaget, attrahera
en bredare investerarbas och forbattra tillgangen till
kapitalmarknaderna.

P& ESG-fronten bérjade vi satta delar av det nya kapital
som rests genom var hallbarhetsrelaterade obligation i
arbete genom tillkdnnagivandet av investeringen i Solfacil,
Brasiliens ledande marknadsplats och langivare for sol-
paneler (en forsta investering pa 20 mnUSD), samt Abhi,
Pakistans ledande plattform fér anstalldas valbefinnande
(en tillaggsinvestering pa 0,5 mnUSD).

| juni avgick Ranjan Tandon fran VEFs styrelse. Medan
det ar en naturlig del av bérsbolags verksamhet att sty-
relsemedlemmar kommer och gar ar det viktigt att notera
att Ranjan var, och ar, mer an bara en investerare och
styrelsemedlem. Han var en del av VEFs grundarteam som
mojliggjorde att detta bolag skapades och fick sin start i livet
samtidigt som han representerar den klassiska berattelsen
om nar riskkapital moter entreprendér, som later en affarsidé
fodas och stddjer den till att gradvis blomstra. Jag kommer
vara evigt tacksam for den roll Ranjan spelade i var resa.

Slutord

Under 2Q22 gjorde vi betydande nedskrivningar av vart
substansvarde for att reflektera de nya marknadsférhallan-
den som hanger 6ver oss. Aldrig en rolig 6vning, men funda-
mental. Vi har varit har tidigare, sarskilt under 1Q20, och for
att vara arlig ar det, trots den kortsiktiga varderingssmartan,
bara den fér dagen raddande varderingsmatematiken. Rantor
stiger och tillgadngspriserna har sjunkit varlden Gver.

Till vara kapitalpartners, vi forblir lugna i dessa tider. Vi
respekterar det kapital som givits oss och kanner oss trygga
med det langsiktiga vardeskapandet i var sektor och vart
investmentbolag. Till vara portféljoolag och deras grundar-
team, som bygger bolag pa lang sikt, sager vi; ignorera
marknadsbullret och fortsatt bygga. Att bygga fantastiska
bolag dver cykler i tillvaxtmarknader (eller i vilka marknader
som helst) skulle aldrig bli en smidig resa. Ingen ultimat
framgangssaga har ndgonsin varit en rak linje upp och till
hoéger.

Pa VEF investerar vi i fintechbolag i tillvaxtmarknader,
och rider pa en av de starkaste flerariga sekulara tillvaxt-
trenderna i ndgra av varldens snabbast vaxande marknader.
1H22 har medfért ny volatilitet och nya utmaningar men vi
har varit har forr och kommer oundvikligen hamna har igen.
Vi har en langsiktig portfolj av hogkvalitativa tillvaxtmark-
nadsfokuserade fintechbolag, ar selektiva i vart sékande
efter nya investeringsobjekt och battre positionerade an
nagonsin att skapa langsiktiga aktieagarvarden.

Juli 2022,
Dave Nangle
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VEF aktie- och substansvardeutveckling

December 2015-juni 2022 (SEK)
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Investeringsportfolj

Portféljens utveckling

VEFs substansvarde per aktie minskade med 40% i USD
under 2Q22, medan VEFs aktiekurs i SEK minskade med

48%. Under samma period minskade MSCI Emerging
Markets-index* med 11% matt i USD.
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Substansvarde

Investeringsportféljen angiven till marknadsvarde (TUSD) per den 30 juni 2022:

B Verkli.gt varde Inv::li::;:t’
30 jun 2022 netto
Creditas 195 936 98 3566
Konfio 61061 56 521
Juspay 47 471 21083
Solfacil 20 000 20 000
TransferGo 18126 13877
Rupeek 13188 11985
Gringo 12 2560 12 250
BlackBuck 10 000 10 000
JUMO 9582 14 614
FinanZero 8298 5163
Magnetis 8200 6 668
Abhi 7585 1798
Finja 7 352 2925
Nibo 6 676 6 500
minu 362 450
REVO - 6 664
Likvidplaceringar 48 348 47 300
Portfoljvarde 474 435 336154
Likvida medel 15759
Total investeringsportfolj 490 194
Ovriga nettoskulder -48 976
Substansvarde 441218

Investerat
belopp,
netto 2022
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Likviditetshantering

VEF har investeringar i penningmarknadsfonder samt
obligationer som en del av sin likviditetshantering. Per

30 juni 2022 uppgick investeringarna i likvidplaceringar till
48,3 mnUSD.

Forandring av

Foérandring av

Verkligt varde

verkligt \;a(;czig verkligt vﬁ:g; 31 dec 2021 Varderingsmetod
-198 132 -198 187 394123 Kalibreringsmetod
-74 521 -74 521 135 682 Kalibreringsmetod
953 953 42 420 Senaste transaktion
- - - Senaste transaktion
-10 293 -11145 29 271 Varderingsmodell
35 35 13152 Senaste transaktion
- - - Senaste transaktion
- - 10 000 Senaste transaktion
-8 827 -8 827 18 409 Kalibreringsmetod
-3 611 -4 575 11882 Senaste transaktion
-3325 -3325 10 526 Varderingsmodell
5787 5787 1350 Senaste transaktion
- 1 7 351 Senaste transaktion
-3701 -5 884 12560 Varderingsmodell
-88 -88 450 Varderingsmodell
- -13 235 13 235 Varderingsmodell
39 -4 294 50 642
-295 584 -317 305 750 953
1131
762084
-356
761728

1. Denna investering &r i balansréakningen upptagen som finansiell tillgang varderad till verkligt varde via resultatrakningen.
2. Vardeférandring inkluderar aven valutakursférandringar.

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



creditas.com

(G creditas

Region:
VEFs &garandel:
Andel av VEFs portfolj:

Creditas ar den ledande finansiella plattformen for
sakerstallda- och specialiserade finansiella I6sningar,
fokuserade pa att forbattra livskvalitén fér individer i Latin-
amerika genom tre ekosystem - fordon, bostad och
personalférmaner.

@ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USDY):

Genom att anvanda proprietar teknologi och erbjuda en

unik kundupplevelse anvander Creditas ekosystem kunder-
nas tillgdngar for att erbjuda fintech-, insuretech- och konsu-
mentlésningar. Sakerstallda krediter ar huvudprodukten for
intaktsgenerering och later Creditas bygga en varaktig kund-
relation. Brasilianska konsumenter betalar nagra av de hog-
sta rantorna i varlden, samtidigt ar marknaden for sakerstallda
l&n kraftigt underpenetrerad. Creditas minskar den brasilian-
ska konsumentens skuldbdérda och demokratiserar tillgangen till
billigare utlaning genom att nyttja kundernas tillgdngar sdsom
deras fastigheter, fordon och I6ner for att erbjuda sakerstéllda
l&n till mer rimliga priser genom ett effektivt, tekniskt drivet
applikationssystem.

Karnprodukten tillgadngsbaserad utlaning har tydliga syn-
ergier med forsakringssidan och Creditas ar idag Brasiliens
storsta forsakringsférmedlare och erbjuder férsakringar inom
bil-, hem- och arbete i samarbete med 16 férsakringsleveran-
torer. Dessutom erbjuds kunderna genom Creditas konsu-
mentlésningar att kopa, sélja och uppgradera sina tillgangar,
renoveringslésningar, en egen plattform for aterforsaljning av
begagnade bilar (Creditas Auto), och efter en strategisk investe-
ring i Voltz Motors, nasta generations elmotorcyklar och skotrar.
Dessa I6sningar skapar starka synergier som 6kar kundernas
engagemang, minskar kundanskaffningskostnaden och bred-
dar Creditas intaktsstrommar.

Creditas fortsatter att utgéra en av hérnstenarna i VEF-port-
folien och vi ar alltjamt 6vertygade om bolagets férmaga att
skapa meningsfulla varden samt vara en viktig drivkraft for VEFs
substansvardeutveckling da bolaget gar mot en boérsnotering.
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konfio.mx

Konfio

Region:
VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfalj:

Konfio bygger digitala betalnings-, bank- och mjuk-
varuverktyg foér att 6ka SMEs tillvaxt och produktivitet
i Mexiko genom tre strategiska karnomraden: krediter,
betalningslésningar och SaaS.

@ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USDY):

SMEs ar nyckeln till ekonomisk utveckling i tillvaxtmarkna-
der men trots att 88% av alla privatanstallda arbetar inom
SMEs bidrar dessa endast med 32% av de ekonomiska
varden som skapas i privatsektorn. Detta beror till stor del
pa att SMEs historiskt sett varit underbetjanade av tradi-
tionella banker och darmed har dalig tillgang till finansiella
tjianster — endast ett av tio foretag har tillgang till formella
krediter — samtidigt spelar aven lag produktivitet en roll.

Konfio har byggt ett komplett ekosystem av tek-
nologiska affarslésningar for att 6ka de mexikanska
smaéforetagens tillvaxt och produktivitet. Karnan ar
Konfios féretagslan som med hjélp av traditionella och
otraditionella datakallor samt avancerad datainsamlings-,
lagrings- och bearbetningsteknik for att bedéma kredit-
risk, utan att begara in finansiella underlag fran kunden,
generera ett dynamiskt krediterbjudande 100% digitalt pa
under 10 minuter.

Konfio utvidgat sitt produkterbjudande med betal- och
SaaS-losningar, bade online- och offlinebetalningar, finan-
sieringslésningar for B2B och B2C, samt molnbaserade
redovisnings- och ekonomisystem for sméaféretag och
deras redovisningsbyraer. Det utékade utbudet leder till
lagre kundanskaffningskostnad, stérre kundengagemang
och en forbattrad riskutvardering samtidigt som Konfio far
mer diversifierade intakter och hogre belaningsgrad per
kund.

solfacil.com.br

s SOLFACIL

Region:
VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfolj:

Solfacil ar Brasiliens storsta digitala marknadsplats och
finanseringsplattform for solpaneler.

@ Andel av VEFs portfolj:
@ Verkligt varde (USD):

Solfacil, grundat 2018, bygger ett komplett ekosystem

for solenergi i Brasilien dar elmarknadens dynamik, billig
arbetskraft, hoga nivaer av bostadsagande och ideala kli-
matférhallanden bidrar till en betydande total adresserbar
marknad (TAM) dar anvandningen av solenergi férvantas
Oka fradn 0,8% till 5% ar 2025.

Utover de uppenbara miljéférdelarna finns det eko-
nomiska férdelar for konsumenter att anvanda solenergi
— Solfacil ger konsumenter tillgang till finansiering for
solpaneler, dar kostnaden for lAnet motsvarar konsumen-
ternas nuvarande elrakning och nar lanet ar betalt kom-
mer panelerna och darmed elektriciteten vara gratis fran
den tidpunkten och framét. Solfacil betalar ut dessa Ian
genom en helt egen digital kanal och nyttjar ett fragmen-
terat natverk av partnerinstallatérer éver hela landet for
att erbjuda dessa lan och tillaggstjanster sdsom underhall
och reparation.

| mars 2022, investerade VEF 20 mnSEK i Solfacil, i en
130 mnUSD Serie C-runda som leddes av QED med delta-
gande fran SoftBank och befintliga investerare.

gringo.com.vc

GRINGO

@ Andel av VEFs portfolj:
@ Verkligt varde (USD):

Region:
VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfolj:

Gringo, grundat 2020, ar en one-stop shop for forare i
Brasilien.

Gringo bygger en “supperapp” for férare i Brasilien med
ambitionen att bli férarens basta van. Fordonsagande
i Brasilien ar en besvarlig resa dar agaren moter
smartpunkter som drivs av analoga processer, massivt
pappersarbete och gamla system. Gringos vision ar
att bli "superappen” fér forare och har bérjat erbjuda
fordons-dokumentationsrelaterade tjanster sdsom
betalningar, "kép nu, betala senare”-I6sningar (BNPL) for
forare att betala foérnyelse av bland annat korkort, skatter
och béter. PA mindre &n tva ar har Gringo natt fem miljoner
forare pa sin plattform.

| februari 2022, investerade VEF 12,2 mnUSD i Gringos
serie B runda om 34 mnUSD. Rundan leddes av VEF
och Piton Capital och med deltagande fran befintliga
investerare.


https://konfio.mx/
https://www.creditas.com
https://landing.solfacil.com.br/
https://gringo.com.vc

finanzero.com.br

FinanZero

Region:
VEFs &garandel:
Andel av VEFs portfolj:

FinanZero ar en nyskapande digital marknadsplats for
konsumentlan i Brasilien.

@ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USDY):

Brasiliens extremt héga konsumentlanerantor, dar genom-
snittliga blancolan- och kreditkortsrantor ar tresiffriga pa
arsbasis, gor det absolut noédvandigt for kunder att hitta
lAnen med de lagsta rantorna och de basta villkoren som
finns tillgangliga fér dem p& marknaden. FinanZero har
positionerat sig som den ledande maklaren for digitala Ian
riktad till konsumenter i Brasilien.

Som en oberoende maklare férhandlar FinanZero
kundernas lan hos flera banker och kreditinstitut pa en
och samma géng for att hitta och presentera lanet med
bast ranta och villkor fér konsumenten. FinanZero hanterar
hela utlaningsprocessen fran boérjan till slut med kunden
och banken integrerad i sin plattform. Fér konsumenterna
innebar detta att alla relevanta kreditgivare nds genom
en enda applikation och fran kreditgivarens perspektiv
adderar FinanZero varde genom en betydligt mer effektiv
distribution, lagre kundanskaffningskostnad, battre seg-
mentering och lagre administrativa kostnader.
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magnetis.com.br

magnetis

Region:
VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfolj:

Magnetis ar en digital investeringsradgivare i Brasilien
som demokratiserar tillgdngen pa prisvard och
lattanvand investeringsradgivning, som erbjuder
kunderna ett enkelt, digitalt verktyg for att hantera sin
formogenhet.

@ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USD):

Genom avancerad teknologi tar Magnetis produkt hansyn
till individens riskpreferenser och bygger och hanterar en
skraddarsydd portfélj av rantebarande papper, obligatio-
ner, hedgefonder och ETF:er (bérshandlade aktiefonder)
genom ett enkelt knapptryck.

Genom den stora rikedomsmassan i landet, den héga
graden av teknikadaption i konsumentledet och den
mycket stora intaktspotentialen i kombination med lag
kunskapsniva kring finansmarknaderna, representerar
Brasilien en av de stérsta adresserbara marknaderna for
digital formégenhetsradgivning globalt. Magnetis har ett
starkt team med stor erfarenhet av investeringar i Brasilien
och djupgéende kunskap om regulatoriska krav i en sek-
tor med begréansad konkurrens.

lb Q nibo.com.br

Region: @ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USD):

-

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

®® @

Nibo ar den ledande SaaS-leverantéreninom
redovisning och bokféring i Brasilien och férandrar
hur redovisningsbyraer och SMEs interagerar i en av
de mest komplexa och reglerade redovisnings- och
skatteklimaten i varlden.

Nibo-plattformen anvander teknologi for att erbjuda en
rad finansiella verktyg for redovisningsbyraer och SMEs.
Produktlinjen inkluderar konto- och bankavstamningar,
betalningar av rakningar, verktyg for kassaflédesprog-
nostisering och hantering av elektroniska fakturor, vilket
skapar battre och mer effektiva forutsattningar for
redovisningsbyraer att battre och mer lonsamt betjana
sina kunder. Férutom 6kad produktivitet mojliggor Nibos
produkter for redovisningsbyréaer att sélja nya och fler
mervardestjanster vilket ytterligare starker relationen med
slutkunden och samtidigt diversifierar intaktsstrommarna.

| takt med att kundbasen av SMEs vaxer, ackumulerar
och hanterar Nibo en unik pool av data som har potentia-
len att tjana som en bas for att vidare erbjuda en rad olika
finansiella tjanster till Brasiliens negligerade SMEs som en
naturlig férlangning av karnprodukterna. Per februari 2022
betjanade Nibo mer &n 350 000 SMEs via 3 700 redovis-
ningsbyrarer anslutna till plattformen.

'm i NnuU ¢ minu.mx

Region:
VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfolj:

minu fokuserar pa arbetstagares finansiella valbefin-
nande och ar marknadsledande inom sitt segment i
Mexiko.

@ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USD):

minus mission ar att férbattra det finansiella valbefin-
nandet for miljontals arbetare i Mexiko, i ett land dar
75% av arbetarna lever fran I6necheck till Ionecheck.
Uppskattningsvis 70% av befolkningen i Mexiko klarar
inte en of6rutsedd utgift. Tillgangen till formella krediter
i Mexiko ar extremt begransad och misstroendet mot
bankerna ar stort, endast 37% av den vuxna befolkningen
har ett bankkonto.

minu I6ser det likviditetsgap som de anstéllda upplever
mellan Idneutbetalningarna genom att, mot en fast avgift,
dygnet runt och i realtid erbjuda tillgang till de anstalldas
redan intjanade I6ner. minu ingar partnerskap med stora
arbetsgivare som erbjuder minus tjanster till sina anstallda
som en férman, och genom denna B2B2C-distribution
skapas fortroende hos den anstéllde. Det ar en win-win
for bade den anstallde och arbetsgivaren vars behov ar
sammankopplade; minus I6sning reducerar ekonomisk
stress och gor att anvandaren undviker dyra lan, vilket
leder till battre finansiell halsa och en mer produktiv
medarbetare.
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https://www.magnetis.com.br
https://www.minu.mx/
https://finanzero.com.br/
https://nibo.com.br

transfergo.com

transferGo

Region: @ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USDY):

VEFs agarandel:

Andel av VEFs portfélj:

®®E

TransferGo ar ett snabbvaxande, billigt och digitalt
alternativ for realtidsoverforing av pengar riktat till
kunder globalt.

Den globala volymen for pengadéverforingar uppgar till
totalt 700 mdUSD per ar och fortsatter att vaxa. Under
manga ar har kunder tvingats anvanda tjanster via tradi-
tionella aktérer med en hog prissattning och langsamma
overforingar som konsekvens. [dag 6kar fintechbolag som
TransferGo snabbt sin andel av de digitala pengaéverfo-
ringarna pa marknaden. Detta skapar fler valmajligheter,
en bredare tillgang till och snabbare overfoéringsalternativ,
till ett lagre pris for kunder 6ver hela varlden.

Med hjalp av TransferGo, betalar kunder upp till
90% mindre an hos traditionella banker och kan fa sina
pengar levererade sakert pa bara 30 minuter. TransferGo
fokuserar primart pa migrerade arbetare vilka utgor
nagra av de mest konsekventa och aterkommande Gver-
foringskunderna i varlden med 5-20 transaktioner per
ar. Inledningsvis fokuserat pé korridorerna i det bredare
Europa, verkar TransferGo idag i fler &n 60 lander 6ver
hela varlden och har stora marknadsandelar pa nyckel-
marknader som Ukraina, Turkiet och centrala Osteuropa.
TransferGo erbjuder ocksa digitala éverfoéringar for SMEs
och stdérre bolag.
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jumo.world

JUMO

Region:
VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfolj:

JUMO tillhandahaller inkluderande finansiella tjanster
i tillvaxtmarknader riktade till konsumenter och SMEs
som saknar formella bankrelationer.

@ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USD):

Over 1,7 miljarder vuxna éver hela varlden &r exkluderade
fran, eller har undermalig tillgang till traditionella finansiella
tjanster. Over 76% av dessa manniskor bor séder om
Sahara i Afrika och i Sédra Asien. Utlamnande till kontanter
och avsaknaden av tillgang till krediter gor det extremt
svart for individer att spara till grundlaggande behov som
utbildning och sjukvard, skapa en buffert for ekonomiska
nodsituationer eller att investera i sina bolag.

JUMO ar en komplett teknologiplattform for att bygga
och driva finansiella tjanster som majliggor fér banker att
na miljontals nya kunder med kredit- och sparprodukter
till en férmanlig kostnad och samtidigt generera intakter.
JUMOs plattform tillhandahaller ett komplett utbud av
infrastruktur och tjanster som banker behdéver for sin
verksamhet, allt fran karnprodukter till lAnebeviljande,

KYC och bedrageriskydd. Bolaget anvander avancerad
datavetenskap och maskininlarning fér att driva den snab-
baste och smidigaste finansiella infrastrukturen pa de
marknader de ar verksamma, detta for att ge privatkunder
och entreprendrer tillgang till spar- och laneprodukter via
sin mobiltelefon.

O JUSPAY Juspavin

@ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USD):

Region:
VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfolj:

Juspay grundades 2012 och ar ett av Indiens ledande
betalningsféretag.

Indien har en av varldens mest avancerade och komplexa
elektroniska betalningsinfrastrukturer och var tidiga med
obligatorisk tvafaktorautentisering (2FA). Detta har resul-
terat i friktion och for Indien unika utmaningar som Juspay
|6st for nagra av Indiens storsta e-handelsplattformar och
banker.

Juspay har skapat ett lager av produkter och
mervardestjanster som férbattrar och ékar konverte-
ringsgraden for e-handlare och andra intressenter i
betalningsvardekedjan. Juspay har haft mer an 250 miljo-
ner nedladdningar av sin mjukvara och bidrar till mer an
90 mdUSD i arlig transaktionsvolym for nagra av Indiens
stérsta e-handelsplattformar inklusive Amazon, Flipkart,
Uber, Swiggy, Ola och Cred.

VEF har totalt investerat 21 mnUSD i Juspay, varav
13 mnUSD i bolagets Serie B-runda ledd av VEF tillsam-
mans med Wellington, och ytterligare 8 mnUSD i bolagets
Serie C-runda ledd av SoftBank.

rupeek.com

© Rupeek

Region:
VEFs agarandel:
Andel av VEFs portfolj:

Rupeek ar Indiens snabbast vaxande digitala utldnings-
plattform for sakerstallda krediter med fokus pa
guldsikrade lan.

@ Investerat belopp (USD):
@ Verkligt varde (USD):

Over 90% av Indiens befolkning saknar tillgang till formella
krediter och for dem som har 1&n utgérs 60% av dyra
konsumentlan utan sakerhet. Samtidigt bestar 95% av
deras nettoférmdgenhet av nagon form av tillgdng och
indiska hushall har sammantaget 6ver 25 000 ton guld i
sin 4go. Rupeek I16ser denna paradox genom att erbjuda
guldsakrade lan och att bygga produkter for att goéra kre-
diter tillgangliga for massorna pa ett rattvist och bekvamt
satt och bidrar pa sa sitt till den indiska befolkningens
ekonomiska inkludering.

Bolaget har bibehallit en hég kundcentricitet och har
en Net Promotor Score pa >65. | december 2021 reste
Rupeek 34 mnUSD i en runda ledd av Lightbox med delta-
gande av VEF (5 mnUSD) och andra befintliga investerare.


https://www.jumo.world/
https://transfergo.com
https://juspay.in/
https://rupeek.com/

-

A blackbuck.com
BLACKBUCK

Region: @ Investerat belopp (USD):
VEFs agarandel: @ Verkligt varde (USDY):
Andel av VEFs portfolj:

BlackBuck ar Indiens storsta digitala plattform for
lastbilstransporter.

BlackBuck ar den stérsta digitala plattformen for lastbils-
transporter i Indien och betjanar ca. 50% av alla last-
bilsdkerier i Indien. Bolaget ar ledande i transformationen
av logistikindustrin i Indien, som i rask takt utvecklas fran
papper och penna till digitala I6sningar. BlackBuck digi-
taliserar lastbilsékeriernas alla aktiviteter (framst genom
att tillhandahalla betalningslésningar kring vagtullar och
drivmedel) och driver en marknadsplats som matchar
tillgangliga lastbilar med relevant last. BlackBuck ar ledande
i sin kategori och har byggt flera unika I6sningar for indiska
transportbolag. S& mycket som 35% av Indiens alla kostna-
der for vagtullar (avs. lastbilar) sker idag genom BlackBuck.
P& VEF ser vi en attraktiv och vaxande pipeline av
Embedded Finance-mdjligheter. BlackBuck representerar
var forsta investering i denna kategori och var tredje inves-
tering i Indien. Bolaget uppnadde “enhérningsstatus” i den
senast genomforda kapitalanskaffningen och har stéd fran
starka globala investerare tillsammmans med VEF.
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A" I thi abhi.com.pk

Region: @ Investerat belopp (USD):
VEFs agarandel: @ Verkligt varde (USDY):

Andel av VEFs portfélj:

®®E

Abhi ar ett foretag fokuserat pa anstélldas finansiella
védlbefinnande och erbjuder utbetalning av redan
intjanade I6ner i Pakistan.

Abnhi satsar pa att omdefiniera tillgangen till finansiella
tjianster for bade foretag och anstallda i Pakistan. Genom
att inga partnerskap med stora féretag far Abhi tillgang
till hundratusentals arbetare och Abhi later arbetarna

fa tillgang till sina intjanade I16ner for att undvika dyra
avloningslan nar de behéver det som mest. Att moder-
nisera ldnecykeln ar en av de mest grundlaggande
forandringarna ett foretag kan gora i forhallande till sina
anstallda, och som ett resultat drar Abhis partnerféretag
nytta av en mer motiverad arbetsstyrka med hégre
tillfredsstallelse och lagre personalomsattning. | tillagg
erbjuder Abhi l6sningar inom I6nehantering och faktura-
factoring till partnerféretagen vilket ytterligare starker
partnerskapet.

Abhi grundades 2021 och har precis borjat sin resa
men redan nu upplever bolaget en stor efterfrdgan
gallande sina produkter och vaxer kraftigt. En expansion
av produktutbudet ar planerat under de kommande
manaderna.

z

h finja.pk

@ Region: @ Investerat belopp (USD):
VEFs agarandel: @ Verkligt varde (USDY):

Andel av VEFs portfélj:

®®E@

Finja ar en digital laneplattform med ett integrerat
finansiellt ekosystem fér SMEs i Pakistan.

Pakistan ar en stor marknad med en befolkning pa éver
220 miljoner manniskor och med en snabbt vaxande
medelklass. | termer av finansiella tjanster och tillgang till
krediter ar Pakistan en massivt underpenetrerad marknad
dar endast 21% av den vuxna befolkningen har ett bank-
konto och sé lite som 2% av vuxna och 7% av SMEs har
tillgang till formella krediter fran finansinstitut och banker.
Med uppskattningsvis 73 miljoner smarta telefoner pa
marknaden finns en enorm mgjlighet att introducera finan-
siella tjanster till den allt mer digitalt kunniga befolkningen
i Pakistan.

Finja stodjer tillvaxten av SMEs i Pakistan, vilka ar
hjartat i landet och nyckeln till BNP-tillvaxt. Finja erbjuder
Ian till kiranas (narbutiker) och familjeagda sa kallade
“mom-and-pop” butiker och andra smaféretag genom
partnerskap med banker, fintechbolag, FMCG-bolag och
distributorer. Genom att betjana en stor del av markna-
dens kreditbehov skapar Finjas natverk varde for alla
aktorer i leverantdrskedjan. | tillagg till ovan driver Finja
aven en HR-plattform, Finja Business, dar arbetsgivare
pa plattformen kan folja anstalldas onboarding, narvaro
och lénehantering samt hantera dagliga aktiviteter som
fakturering och betalningar.
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Finansiell information

Investeringar

Under forsta kvartalet 2022 investerade VEF 32,2 mnUSD

i tva nya portfoljbolag. 20,0 mnUSD i Solfacil, Brasiliens

ledande marknadsplats och finanseringsplattform fér sol-

paneler, och 12,2 mnUSD i brasilianska Gringo och deras

“superapp” och one-stop shop for brasilianska férare.
Under andra kvartalet investerade VEF 6,6 mnUSD in

i den befintliga portféljen. Tillaggsinvesteringar gjordes

i Juspay (4,1 mnUSD), FinanZero (1,0 mnUSD), Magnetis

(1,0 mnUSD) i form av en SAFE-note och Abhi (0,5 mnUSD).

VEF nyttjade ocksa sin ratt och konverterade sin utesta-
ende SAFE-note i Abhi (0,5 mnUSD) till aktier i bolaget.
35 mnUSD placerades aven i likvidplaceringar under
kvartalet.

Avyttringar
Under 1H22 genomfdrde VEF bruttoavyttringar i finansiella

tillgéngar till ett varde av 33,0 mnUSD, varav allt ar relate-
rat till avyttringar i likvidplaceringar.

Information om aktien

| slutet av 1H22 var antalet utestdende stamaktier

1042 289 978. Inklusive de 53 962 500 inlésbara stam-
aktierna (Klass C aktierna) under det langsiktiga incita-
mentprogrammet (LTIP) 2019, 2020 och 2021 uppgick
det totala antalet utestdende aktier i slutet av 1H22 till
1096 252 478. VEF har inga aterkdpta aktier.
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Koncernens resultat for 1H22

Resultatet fran finansiella tillgangar uppgick under
perioden till -317,3 mnUSD (1H21: 19,5).

e Utdelningsintakter och kupongranta uppgick till
0,2 mnUSD (1H21: 0,2)

+ Rérelsekostnaderna uppgick till -4,7 mnUSD (1H21: -4,0).

* Finansnettot uppgick till 1,0 mnUSD (1H21: O,1).

e Periodens resultat uppgick till -320,7 mnUSD
(1H21: 15,8).

* Det totala egna kapitalet uppgick till 441,2 mnUSD per
den 30 juni 2022 (31 december 2021: 761,7).

Koncernens resultat for 2Q22

Resultatet fran finansiella tillgdngar uppgick under det
andra kvartalet till -295,6 mnUSD (2Q21: 3,2).

e Utdelningsintakter och kupongranta uppgick till
0,1 mnUSD (2Q21: 0,1)

* Finansnettot uppgick till 1,0 mnUSD (2Q21: 0,1).

» Periodens resultat uppgick till -296,6 mnUSD
(2Q21: 0,5).

Det negativa finansiella resultatet for kvartalet drevs
huvudsakligen av den &vergripande utférsaljningen pa
finansmarknaderna vilket resulterat i att multiplar for
jamfdrbara bolag minskat vasentligt. Utférsaljningen

har varit den framsta drivkraften fér var och en av vara
portféljbolags vardeférandringar under kvartalet. Bortsett
fran kontraktionen av jamforbara varderingsmultiplar var
leveransen i vara portféljbolag fortsatt stark.

Roérelsekostnaderna uppgick till -2,1 mnUSD (2Q21: -3,0).

Likviditet

Koncernens likvida medel, definierade som kassa och
bankbehallning, uppgick den 30 juni 2022 till 15,8 mnUSD
(31 december 2021: 11,1). Koncernen har aven investeringar
i penningmarknadsfonder och féretagsobligationer

som en del av sin likviditetshantering. Per 30 juni

2022 varderades likvidplaceringarna till 48,3 mnUSD

(31 december 2021: 50,6).

Moderbolaget

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

56,9 mnSEK. Detta ar den fjarde finansiella rapporten fran
VEF AB (publ) efter domicilbytet och jamférelsetalen for
koncernen som presenteras i denna finansiella rapport

ar hanfdérliga till VEF Ltd.-gruppen med VEF Ltd. som
moderbolag. VEF AB (publ) &r moderbolag till fyra helagda
dotterbolag; VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland
Limited, VEF Service AB och VEF UK Ltd. VEF AB (publ) ar
direktagare i tre av portféljbolagen (BlackBuck, Juspay
och Rupeek).

Nuvarande marknadsmiljo

Det andra kvartalet 2022 var ett svart fonster fér globala
marknader, med ett dvergripande negativt séljtryck pa
finansiella tillgangar péa bred front. Accelererad inflation
och rantehdjningar i kombination skapar en riskavers miljé
med lite synlighet/transparens. Under perioden har VEF
upplevt kraftig prispress, liksom andra jamférbara bolag
och bérsnoterade fintechaktier.

VEFs finansiella position ar fortsatt stark. En solid
balansrakning och likvida medel om 64,1 mnUSD vid slutet
av andra kvartalet forvantas vara mer an tillrackligt for
att stédja var nuvarande portfélj under de kommande
tolv ménaderna. Vara stérsta innehav ar och forblir
valfinansierade efter de senaste kapitalanskaffningarna
under 1H22 och vi férvantar oss att majoriteten av var
portfolj kommer att fortsatta att vaxa pa sunda nivaer,
om &n i ndgot lAngsammare takt for att uppna finansiell
flexibilitet.

Den negativa paverkan som den nuvarande
marknadsmiljdn har pa var portfdlj ar pa kort- till
medelldng sikt marknadsrelaterad, vilket paverkar
respektive vardering som i sin tur kan paverka méjligheten
att anskaffa kapital langre fram. Lite har dock férandrats
pa operativ niva och kvalitén pa portfoljen ar fortfarande
mycket hdg.

Nedskrivning av tillgangar med
rysk exponering

VEF har ett aktieinnehav samt likvidplaceringar med direkt
eller delvis exponering mot Ryssland, motsvarande 2,3%
av substansvardet vid arets slut 2021.

REVO ar exponerad mot ryska bolag och ar verksamma
inom “kép nu, betala senare”-segmentet. Den vaxande
listan av sanktioner mot det ryska finansiella systemet i
kombination med fallet av rubel har satt press pa manga
aspekter av verksamheten.

Beroérda likvidplaceringar bestar av obligationer
i Tinkoff (en Rysslandsbaserad onlinebank och
tidigare portféljbolag till VEF). Aven om den ryska
obligationsmarknaden inte existerar for tillfallet, avser
Tinkoff att hedra kupongutbetalningar och betalade ut de
senaste kupongerna enligt plan i mars och juni 2022.

Under 1Q22 skrev VEF till fullo ner innehaven i
REVO och Tinkoffobligationer. Eftersom situationen i
Ryssland fortfarande ar mycket oséker behéaller VEF
nollvarderingarna oférandrade under 2Q22.
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Koncernens resultatrakning

Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen

Utdelningsintakter och kupongranta
Ovriga intakter

Administrations- och driftkostnader
Incitamentprogram fér anstallda
Rorelseresultat

Finansiella intéakter och kostnader
Ranteintakter

Rantekostnader

Resultat fran valutakursdifferenser, netto
Totala finansiella intédkter och kostnader
Resultat fore skatt

Skatt

Periodens resultat

Resultat per aktie, USD

Resultat per aktie efter utspadning, USD

-317 305

195
164

-4 496
-205
-321647

-694
1660
966
-320 681
g

-320 682
-0,31

-0,30

19 633 -295 584 3229
194 98 97

- 0 -

-3 818 -2004 -2902
-198 -99 -69
15711 -297 589 355
63 = -

- -688 -

-9 1720 133

54 1032 133
15765 -296 557 488
-14 = -8

15 751 -296 557 480
0,02 -0,28 0,00
0,02 -0,28 0,00

Rapport over totalresultat for koncernen

Periodens resultat

Periodens 6vriga totalresultat

Poster som senare kan aterforas i resultatrakningen
Valutaomrakningsdifferenser

Ovrigt totalresultat fér perioden

Totalresultat for perioden

-320 682

-320 682

15 751 -296 557 480
-32 = -17
-32 = -17

15719 -296 557 463

Koncernens balansrakning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar

Totalresultat for perioderna ovan ar i sin helhet hanfoérligt till moderbolagets aktiedgare.
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Inventarier 26 102
Totala materiella anldggningstillgingar 26 102
Finansiella anlaggningstillgdngar
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Eget kapitalinstrument 426 087 700 311
Likvidplaceringar 48 348 50 642
Ovriga finansiella tillgangar 23 27
Totala finansiella anlaggningstillgangar 474 458 750 980
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Skattefordringar 58 109
Ovriga kortfristiga fordringar 514 387
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 108 138
Likvida medel 15759 1131
Totala omséttningstillgdngar 16 439 11765
TOTALA TILLGANGAR 490 923 762847
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 441218 761728
LANGFRISTIGA SKULDER
Langfristiga skulder 47 862 -
Totala langfristiga skulder 47 862 -
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantdérsskulder 249 138
Skatteskulder 19 51
Ovriga kortfristiga skulder 13 534
Upplupna kostnader 1462 396
Totala kortfristiga skulder 1843 1119
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 490 923 762847
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Koncernens forandringar i eget kapital

Eget kapital per 1jan 2021 - - 388 066 388 066
Resultat for 1H21 - - 156 751 156 751
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - -32 -32
Totalt resultat for perioden - - 15719 15719
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
Personaloptionsprogram - - 324 324
Aktiebaserade incitamentsprogram - - 142 142
Eget kapital per 30 jun 2021 - - 404 251 404 251
Eget kapital per 1jan 2022 1308 97 440 662 980 761728
Resultat for 1H22 - - -320 682 -320 682
Periodens 6vriga totalresultat
Valutaomrakningsdifferenser - - - -
Totalt resultat for perioden - - -320 682 -320 682
Varde pa anstalldas tjanstgoring:
Personaloptionsprogram - 4 - 4
Aktiebaserade incitamentsprogram - 168 - 168
Eget kapital per 30 jun 2022 1308 97 612 342298 441218
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Koncernens kassaflodesanalys

Kassafléde fran den I6pande verksamheten
Resultat fére skatt

Justering fér icke-kassaflédespaverkande 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:
Utdelningsintékter och kupongranta

Férandringar i kortfristiga fordringar

Férandringar i kortfristiga skulder

Kassafléde anvant i den I6pande verksamheten
Investeringar i finansiella tillgangar

Forsaljning av finansiella tillgangar

Aterbetalning av kortfristiga l&nefordringar
Utdelningsintékter och kupongranta

Erhallna rantor

Totalt kassafléde anvant i/fran den I6pande verksamheten
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Inbetalning fradn emission av héallbarhetsobligationer
Inbetalning frdn nyemission genom personaloptioner
Totalt kassafléde fran finansieringsverksamheten
Férandring av likvida medel

Likvida medel vid periodens bérjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid periodens slut

-320 681

694
-1660
77

317 305

174

-195
-1542
534
-5294
-73787
33000

195

-45 886

53 080

53 076

7190

11131

-2 562
15759

15765

-63

50

-19 633

115

-194
-47

193
-3705
-32443
36 500
2176
194

63
2785

314
314
3099
4224
-156
7167

-296 557

688
-1720
53

295584

84

-98
-1501
694
-2773
-41637
3000

98

-41212

53 080

53 080

11868

6 380

-2489
15 759

488

-133
36

-3 229

39

-97

26

59

-2 812
-23 491
29 000

97

2794

314

314

3108

4 055

7167
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Alternativa nyckeltal

Alternativa nyckeltal foljer riktlinjer utgivna av the Euro-
pean Securities och Markets Authority (ESMA). Med
alternativa nyckeltal avses finansiella matt som inte finns
definierade inom ramen for 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.

Substansvarde, USD

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

Substansvarde/aktie, SEK

Substansvarde, SEK

Aktiepris, SEK

Premie/rabatt(-) mot substansvardet

Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden’

Vagt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning?
Antal aktier vid periodens slut’

Antal aktier vid periodens slut efter full utspadning 2

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

ramen for IFRS.

Definitioner av anvdnda APMs aterfinns nedan.

441217 625
10,16

0,42

4,30

4482 552 322
2,32

-46,0%

1042 289 978
1054 812 471
1042 289 978
1054 812 471

404 251283
8,61

0,48

412

3440 436 451
3,76

-8,7%

830 710 911
831223 622
834 477168
834 989 879

1. Inkluderar inte de 53 962 500 omvandlingsbara efterstallda stamaktier utgivna i samband med de langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram-

men 2019, 2020 och 2021.

2. Utspadning fran de aktiebaserade incitamentsprogrammen uppstar endast nar incitamentsprogrammens villkor for respektive program ar uppfylida
och de annu inte konverterats. Antal aktier efter full utspadning inkluderar 12 400 000 omvandlingsbara efterstallda stamaktier (Klass C aktier) under
2019 ars langsiktiga incitamentsprogram da programmets villkor har blivit uppfyllda men aktierna &nnu inte konverterats per den 30 juni 2022. Antall
aktier efter full utspadning inkluderar inte 41 562 500 omvandlingsbara efterstallda stamaktier, (Klass C aktier), utgivha i samband med de langsiktiga
aktiebaserade incitamentsprogrammen 2020 och 2021 d& programmens villkor vid periodens slut inte &r uppfyllda.

Avstamningstabell

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

441 217 625

441217 625
10,16
4 482 552 322

441217 625
1042289 978
0,42

441217 625
10,16

4 482 552 322
1042 289 978
4,30

441217 625
10,16

4 482 552 322
1042 289 978
4,30

2,32

-46,0%

404 251283

404 251283
8,51
3440 436 451

404 251283
834 477168
0,48

404 251283
8,61

3440 436 451
834 477168
412

404 251283
8,61

3440 436 451
834 477168
412

3,76

-8,7%
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Alternativa nyckeltal

Substansvarde, USD
Substansvarde definieras som eget kapital.

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

Substansvarde, SEK
Substansvardet i USD multiplicerat med valutakursen USD/SEK per balansdagen.

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

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

Antal aktier, full utspadning

Antal aktier efter full utspadning tar i beaktning, utdver de totala utestdende stamaktierna, &ven de aktier som kan aberopas
konvertering av utestaende utstallda aktieoptioner samt Klass C aktier under de langsiktiga incitamentsprogrammen om
programmets villkor har blivit uppfyllda men aktierna &nnu inte har konverterats.

Andra definitioner

Portféljvarde
Summan av bokfért varde pa finansiella anlaggningstillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Resultat per aktie
Resultat per aktie definieras som periodens resultat dividerat med det genomsnittliga antalet utestaende aktier for perioden.

Resultat per aktie efter utspadning
Utspadd vinst/andel definieras som periodens resultat dividerat med genomsnittligt vagt antal aktier for perioden beraknat pa
basis av utspadning.
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Moderbolagets resultatrakning’ Moderbolagets balansrakning

Resultat fran finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen 89 077 96 306 ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Utdelningsintakter och kupongranta 1926 996 Finansiella anlaggningstillgdngar
Administration- och driftkostnader -28 501 -13 027 Aktier i dotterbolag 2 337 454 2027 853
Incitamentprogram for anstallda -1984 -1984 Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Rorelseresultat 60 518 82 291 Eget kapitalinstrument 789 843 592 663
Finansiella intékter och kostnader Likvidplaceringar 419 219 457 709
Rantekostnader -7 038 -7 038 Ovriga finansiella tillgdngar 50 244
Resultat fran valutakursdifferenser, netto 341 4557 Totala finansiella anlaggningstillgangar 3546 566 3078 459
Totala finansiella intéikter och kostnader -3627 -2481 OMSATTNINGSTILLGANGAR
Resultat fore skatt 56 891 79 810 Skattefordringar 11 102
Skatt = = Ovriga kortfristiga fordringar 4404 3102
Periodens resultat 56 891 79 810 Ovriga kortfristiga fordringar, koncernen 10 201 1028
Férutbetalda kostnader och intékter 939 1245
Likvida medel 13411 46 011
Moderbolaget har inga poster att redovisa som 6vrigt totalresultat och darfér ar periodens nettoresultat detsamma som totalresultatet for perioden.
Totala omsattningstillgdngar 147 766 61488
TOTALA TILLGANGAR 3696 332 3139 947
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 5 3191118 3132572

LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga skulder 6 486 250 -
Totala langfristiga skulder 486 250 -
KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantorsskulder 2285 995
Ovriga kortfristiga skulder, Koncernen 1923 2744
Ovriga kortfristiga skulder 390 588
Upplupna kostnader 14 366 3048
Totala kortfristiga skulder 18 964 7 375
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 3696 332 3139 947

*Moderbolaget bildads i december 2020 och blev aktivt i maj 2021 men hade inga transaktioner i bolaget mellan perioden
7 december 2020 och 30 juni 2021 och darmed finns inga jamforelsesiffror for forsta halvaret 2021.
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Moderbolagets forandringar

i eget kapital

Eget kapital per 1jan 2022 10 963
Resultat for 1H22 -
Periodens 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser -
Totalt resultat for perioden -

Varde pa anstalldas tjanstgoring:

Personaloptionsprogram 7 -
Aktiebaserade incitamentsprogram 8 -
Eget kapital per 30 jun 2022 10 963

849 376

40
1614

851030

2272233
56 892

56 892

2329125

3132572
56 892

56 892

40

1614
3191118

*Moderbolaget bildads i december 2020 och blev aktivt i maj 2021 men hade inga transaktioner i bolaget mellan perioden

7 december 2020 och 30 juni 2021 och darmed finns inga jamforelsesiffror for forsta halvaret 2021.
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Noter

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not 1

Allman 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 Méaster 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 frdn Bermuda till Sverige.

Per den 30 juni 2022 bestar VEF-koncernen av det svenska moderbolaget VEF AB (publ) och fyra helagda dotterbolag;
VEF Cyprus Limited, VEF Fintech Ireland Limited, VEF Services AB och VEF UK Ltd. VEF Cyprus Limited fungerar som det
huvudsakliga investeringsbolaget i koncernen och haller tretton av sexton investeringar pa balansdagen. VEF AB (publ)
haller de tre aterstaende investeringarna (BlackBuck, Juspay och Rupeek) och agerar &ven som ett servicebolag, tillsam-
mans med VEF Fintech Ireland Limited och VEF UK Ltd, och tillhandahaller 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) dger
direkt samtliga bolag i koncernen. Resultatet for perioden uppgick till 56,9 mnSEK. VEF (AB) publ grundades 7 december
2020 och blev aktivt i maj 2021, men hade inga transaktioner i bolaget mellan 7 december 2020 och 30 juni 2021, vilket
medfor att det inte finns nagra jamforelsetal for 2021. Moderbolaget hade fyra anstéllda per den 30 juni 2022.

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

Detta ar den fjarde finansiella rapporten for VEF AB (publ) efter domicilbytet och de jamférelsetal som presenteras for
koncernen i denna finansiella rapport ar hanférliga till VEF Ltd.-koncernen med VEF Ltd. som moderbolag.

Svensk lagstiftning tillter inte att moderbolagets resultat presenteras i annan valuta &n SEK eller EUR. Darav presenteras
moderbolagets finansiella rapporter endast i SEK och inte i koncernens rapporteringsvaluta, vilkken ar USD.

Omestruktureringen inom koncernen dar VEF AB (publ) har blivit det nya moderbolaget ar en transaktion under gemen-
samt bestammande inflytande. Transaktionen uppfyller inte kriterierna enligt IFRS 3 Roérelseférvarv och kommer inte att
paverka koncernredovisningen for VEF-koncernen. Redovisningsprinciperna for koncernen och moderbolaget redovisas i
2021-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 2021-ars
arsredovisning.
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Not 3 — Narstaendetransaktioner

Narstaende transaktioner under perioden ar av samma karaktar som beskrivs i 2021-ars arsredovisning. Under perioden
har VEF redovisat féljande narstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och styrelseledaméter’ 2219 1821 - -

1. Betald eller upplupen ersattning bestar av 16n, bonus och aktiebaserad ersattning till ledningen samt arvode till styrelseledaméter.

Not 4 — Uppskattning av verkligt varde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas péa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser pa balans-
dagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en boérs, maklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller
overvakningsmyndighet finns Iatt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet fore-
kommande marknadstransaktioner p& armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for koncernens finan-
siella tillgdngar ar den aktuella kopkursen. Dessa instrument &terfinns i niva 1. Verkligt varde pa finansiella instrument som inte
handlas pa en aktiv marknad faststélls med hjélp av varderingstekniker. Harvid anvands i s& stor utstrackning som majligt
marknadsinformation da denna finns tillganglig medan bolagsspecifik information anvands i sa liten utstrackning som majligt.
Om samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt varde varderingen av ett instrument &r observerbara aterfinns instrumen-
tetiniva 2. | de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras det berérda
instrument i niva 3.

Verkligt varde pa finansiella investeringar som inte handlas p& en aktiv marknad faststalls genom priset pa nyligen gjorda
marknadsmassiga transaktioner eller med hjélp av olika varderingstekniker beroende pé bolagets karaktaristika samt beskaf-
fenheten hos och riskerna férknippade med investeringen. Dessa varderingstekniker utgdrs av vardering av diskonterade
kassafloden (DCF), vardering utifran avyttringsmultipel (4ven kallad LBO-vardering), tilgdngsbaserad vardering samt vardering
utifran framtidsinriktade multiplar baserade pa jamférbara noterade bolag. Vanligtvis anvands transaktionsbaserade varde-
ringar under en period om tolv manader forutsatt att ingen betydande anledning fér omvardering uppstatt. Efter tolv manader
anvands vanligtvis en modell beskriven ovan for att vardera onoterade innehav.

Giltigheten av varderingar som &r baserade pa tidigare transaktioner urholkas oundvikligen med tiden eftersom priset da
investeringen gjordes speglar de férhallanden som radde pa transaktionsdagen. Vid varje rapporttillfalle gérs en bedémning
om férandringar eller handelser efter den relevanta transaktionen skulle innebéara en férandring av investeringens verkliga
varde och i sddant fall anpassas varderingen darefter. De transaktionsbaserade varderingarna av de onoterade innehaven
jamfoérs aven kontinuerligt med hjélp av multiplar frAn andra jamférbara bolag fér varje onoterad tillgang, eller andra varderings-
modeller nar det &r motiverat.

VEF foljer en strukturerad process for varderingen av onoterade tillgangar. VEF bedémer I6pande bolagsspecifik och extern
information for respektive investering. Informationen utvarderas sedan vid kvartalsvisa varderingsmdten med den seniora
ledningen. Om interna eller externa faktorer beddéms vara signifikanta gors ytterligare analys och investeringen varderas dar-
efter till det basta majliga verkligt varde-estimatet. Omvéarderingar granskas forst av revisionsutskottet innan de godkanns av
styrelsen i samband med bolagets finansiella rapporter.

Det verkliga vardet pé finansiella instrument méts utifran nivan pa féljande hierarki for bedémning av verkligt varde:
» Niva1- Borsnoterade (ojusterade) kurser pa aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder.

* Niva 2 — Andra indata &n borskurser som hor till niva 1 och som &r observerbara for tillgangen eller skulden, antingen direkt
(det vill saga kurser) eller indirekt (det vill sdga héarledda fran kurser).

» Niva 3 — Indata som rér 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 varderingstekniken
har &ndrats och att den nuvarande tillampade tekniken resulterar i en ny klassificering i hierarkin jamfért med féregaende
period.
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Tillgdngar som varderas till verkligt varde per den 30 juni 2022

Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibelldan och SAFE-notes

Summa tillgdngar

48 348

48 348

48 348

Tillgangar som varderas till verkligt varde per den 31 december 2021

Finansiella tillgdngar till verkligt varde via resultatrakningen
av vilka:

Likvidplaceringar

Aktier

Konvertibelldan och SAFE-notes

Summa tillgdngar

Forandringar i koncernens tillgadngar i niva 3

Ingéende varde 1 januari
Forflyttning fran niva 2 till niva 3'
Forflyttning fran niva 3 till niva 2
Férandring verkligt varde

Utgéende varde 30 juni

50 642

50 642

50 642

126 143

126 143

126 143

674 517

649 012
26 505
674 517

299 944

297 537
2407
299 944

25794

24 434
1360
25794

25794
588 361
-314 211

299 944

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

474 435

48 348
423680
2407
474 435

750 963

50 642
673 446
26 865
750 953

158 181
-58 437
13 400
13144

Per den 30 juni 2022 har VEF en likviditetsférvaltningsportfolj med noterade foretagsobligationer och penningmarknads-

fonder som klassificeras som niva 1-investeringar.

Investeringarna i Creditas, Konfio, TransferGo, JUMO, Magnetis, Nibo, minu och REVO &r varderade som niva 3-investe-
ringar. Resterande bolag i portféljen ar varderade som niva 2-investeringar. Under 1H22 har Creditas, Konfio, TransferGo,
JUMO, Magnetis och minu 6verforts fran niva 2 till niva 3. Inga innehav har éverforts fran niva 3 till niva 2.
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Transaktionsbaserade varderingar
Innehav som klassificeras som niva 2-investeringar varderas
baserat pa den senaste, marknadsmassiga, transaktionen i

bolaget. Tillforlitligheten till varderingar baserade pa senaste Abhi Senaste transaktion 2Q22
transaktionen urholkas oundvikligen maed tiden, eftersom BlackBuck Senaste transaktion 3021
kursen till vilken investeringen gjordes aterspeglar de villkor i i
" 9 . . . . FinanZero Senaste transaktion 2Q22
som gallde pa transaktionsdagen. Vid varje redovisningsdatum
beddms mojliga forandringar eller handelser som intraffat Finja Senaste transaktion 2Q21
efter den aktuella transaktionen och om denna bedémning Gringo Senaste transaktion 1Q22
medfor en férandring av investeringens verkliga varde, justeras Juspay Senaste transaktion 2Q22
v?rder!ngen i enhghet med detta. De transakt|o.|.'13ba.s"era(.1.e Rupeek Senaste transaktion 4001
varderingarna beddms frekvent genom att anvanda jamforbara
Solfacil Senaste transaktion 1Q22

noterade bolag for varje onoterad investering eller genom att
anvanda andra varderingsmodeller. Nar transaktionsbaserade
varderingar pa onoterade innehav anvands anses ingen
vasentlig handelse ha intraffat i det sarskilda portféljbolaget
som torde ha antytt att det transaktionsbaserade vardet inte
langre ar giltigt. Under 2Q22 har hela portféljen upplevt en
ensiffrig valutaférsvagning. Alla vara innehav som varderas
baserat pa senaste transaktionen uppvisar starkare intakts-
tillvaxt jamfort med respektive referensgrupp och férvantas
leverera tillvaxt i linje med deras respektive affarsplaner vilken
den senaste transaktionen baserades pa.

Kalibreringsmetodsbaserade varderingar

Under 2Q22, | likhet med 120 i samband med Covid-19-korrektionen, anvander vi en kalibreringsmetodik fér att vardera tre
av vara portféljbolag. Kalibreringsmetodiken hjélper oss att vardera de portféljbolag som nyligen stangt prissatta investe-
ringsrundor men dar den implicita varderingsmultipeln avsevart hamnat ur synk med var férutbestamda referensgrupp av
jamforbara bolag baserat pé en kraftig nedgang péa offentliga marknader. Metodiken &r ett rattvist verktyg for att aterspegla
dramatiskt férandrade marknadsférhéllanden infor dvergangen till fullstandig modellvardering.

Indata som anvants for var och en av varderingarna inkluderar riksjusterade intéaktsprognoser, valutaférandringar och
den implicita intaktsmultipeln som anvandes vid tidpunkten for den senaste transaktionen i forhallande till en relevant
referensgrupp justerad fér markandsrérelser i samma referensgrupp per 30 juni 2022. Creditas, Konfio och JUMO ar alla
varderade enligt kalibreringsmetodiken.

Modellbaserade varderingar

Medan TransferGo, Nibo och minu varderas utifran en tolv manaders framatblickande intaktsmultipel, varderas Magnetis
baserat p& en multipel av AUM (forvaltat kapital). REVOs varderingsmodell tilldelades i ljuset av den geopolitiska situationen
en likviditetsrabatt pd 100% under 1322 vilket ger bolaget ett verkligt varde om O USD, en vardering vi behaller under 2Q22.
Indata som anvands for varje vardering inkluderar riskjusterade intakts- och vinstprognoser, férandringar i lokala valutor
och en kombination av bérsnoterade jamforbara intdktsmultiplar per den 30 juni 2022.

Skillnaden i férandring av verkligt varde mellan portféljbolagen beror pa relativa intaktsprognoser i varje bolag samt
forandringar i multiplar baserade pa relevanta referensgrupper av bolag samt rérelser i lokala valutor. Referensbolag som
anvands for jamforelser i 2Q22 inkluderar en blandning av bérsnoterade bolag pa tillvaxt- och mogna marknader som
representerar accounting SaaS och BNPL-bolag, digitalt fokuserade férmdgenshetsférvaltare, snabbvaxande betalbolag
och en rad latinamerikanska fintechbolag. NTM multiplar inom de olika referensgrupperna per bolag och varderingen
stracker sig fran 0,9x till 14,1x NTM-intakter. Som en standardprocess anvands medianen for varje grupp, och i tillampliga

fall kommer VEF att justera multipeln baserat pa raddande lokala marknadsférhéllanden, sektor- och bolagsspecifika faktorer

samt tillampa rabatter eller premier for att aterspegla bolagets verkliga varde.
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Nedanstédende tabell sammanfattar tillgdngarnas kanslighet fér forandringar i den underliggande multipeln som anvands
vid varderingen.

Kanslighetsanalys vid varderingar baserade pa férandringar i jamférbara gruppmultiplar

Creditas Kalibreringsvardering 1,2-3,6x 167 837 177 203 186 570 195 936 205 303 214 669 224 036
Konfio Kalibreringsvardering 0,9-14,1x 53993 56 349 58 705 61061 63 417 65773 68129
TransferGo Intéktsmultipel 1,3-2,8x 15 807 16 580 17 363 18126 18 899 19672 20 445
JUMO Kalibreringsvardering 1,4-8,4x 8292 8722 91562 9 582 10 012 10 445 10 872
Magnetis AUM-multipel 5,2-74,4% 7 071 7447 7824 8200 8577 8 953 9 330
Nibo Intaktsmultipel 5,2-8,8x 5796 6 089 6383 6676 6 969 7 263 7 556
minu Intdktsmultipel 1,9-5,2x 318 333 347 362 376 391 406

Foérandring i finansiella tillgdngar till verkligt varde via resultatriakningen

Creditas 394123 - -198 187 195 936 41,3%
Konfio 135 682 - -74 521 61061 12,9%
Juspay 42 420 4098 9563 47 471 10,0%
Solfacil - 20 000 - 20 000 4,2%
TransferGo 29 271 - -11145 18 126 3,8%
Rupeek 13152 - 35 13188 2,8%
Gringo - 12 250 - 12 260 2,6%
BlackBuck 10 000 - - 10 000 2,1%
JUMO 18 409 - -8 827 O 582 2,0%
FinanZero 11882 991 -4 575 82098 1,7%
Magnetis 10 526 1000 -3 325 8200 1,7%
Abhi 1350 448 5787 7 585 1,6%
Finja 7 351 - 1 7 352 1,6%
Nibo 12560 - -5884 6 676 1,4%
minu 450 - -88 362 0,1%
REVO 13 235 - -13 235 - 0,0%
Likvidplaceringar 50 642 2000 -4 294 48 348 10,2%
Summa 750 953 40787 -317 305 474 435 100,0%
33



Not 5 — Aktiekapital

VEF AB (publ):s aktiekapital per 30 juni 2022 ar fordelat pa 1 096 252 478 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 2019-, 2020- och 2021-aktierna innehas av koncernledningen och nyckelpersoner i
VEF inom ramen for bolagets langsiktiga incitamentsprogram (LTIP). Aktierna ar inlésningsbara i enlighet med villkoren i

bolagets bolagsordning. Den 15 juli 2022 konverterades 12 400 000 Klass C 2019-aktier till stamaktier.

Stamaktier 1042289 978 1042 289 978
Klass C 2019 12 400 000 12 400 000
Klass C 2020 33250 000 33250000
Klass C 2021 8 312500 8 312 500
Summa 1096 252 478 1096 252 478

Not 6 — Langfristiga skulder
Hallbarhetsobligationer 2022/2025

10 422 899,78
124 000,00
332500,00

83125,00

10 962 524,78

Under andra kvartalet har VEF emitterat halloarhetsobligationer om 500 mnSEK, inom ett rambelopp om 1 000 mnSEK.
Obligationerna I6per med en rorlig ranta om 3m Stibor + 725 baspunkter som betalas kvartalsvis. Obligationerna forfaller i
april 2025. Obligationerna handlas p& Nasdaqg Stockholms lista for hallbarhetsobligationer samt Open Market pa Frankfurt

Stock Exchange.

Not 7 — Optionsprogram

Per den 30 juni 2022 &r sammanlagt 1 000 000 optioner utestdende. Ingen till den verkstallande direktéren och 1000 000

till 6vriga anstallda.

Tilldelningsdatum 16 maj 2018
Forfallodatum 16 aug 2023
Optionens marknadsvarde vid tilldeIningsdatumet i SEK 0,41
Aktiepris vid tilldelningsdatumet i SEK 1,97
Lésenpris SEK 2,35
Volatilitet 29,90%
Riskfri ranta -0,13%
Antal tilldelade optioner 500 000

For mer information om optionsplanen, se Not 8 i 2021-4rs arsredovisning.
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17 dec 2019
17 dec 2024
0,34

2,95

3,69
22,80%
-0,29%
500 000

Not 8 — Aktiebaserade incitamentsprogram (LTIP)

Det finns tva pagaende och ett avslutat langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram for befattningshavare och
nyckelpersoner i VEF-koncernen. Alla tre programmen, LTIP 2019, 2020 och 2021 &r kopplade till den langsiktiga
utvecklingen av bade bolagets substansvarde och aktiekurs. For ytterligare information om incitamentsprogrammen,

vanligen se avsnittet Not 8 i 2021-ars arsredovisning.

Programmets matperiod

jan 2019-dec 2021

Intjanandeperiod maj 2019-dec 2021
Maximalt antal aktier, VD 4 960 000
Maximalt antal aktier, évriga 7 440 000
Maximalt antal aktier, totalt 12 400 000
Maximal utspadning 1,87%
Aktiepris per tilldelningsdagen i SEK 2,40
Aktiepris per tilldelningsdagen i USD 0,26
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i SEK' 0,32
Incitamentsaktiekurs per tilldelningsdagen i USD' 0,03
2022 -
2021 0,14
2020 0,12
2019 0,08
Ackumulerad summa 0,34

jan 2020-dec 2024
nov 2020-dec 2024
13 300 000

19 950 000

33250 000

5,01%

3,14

0,36

0,37

0,04

oM
0,20
0,03

0,34

jan 2021-dec 2025
sep 2021-dec 2025
3325000

4987 500
8312500

0,79%

4,34

0,62

0,06
0,02

0,08

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 langsiktiga incitamentsprogrammet och den aktuella aktiekursen vid tilldelningsdatumet.

2. Den totala personalkostnaden inkluderar inte subvention for forvarv och uppkomna skatter.

Avslutat program LTIP 2019

Styrelsen faststallde den 10 maj 2022 att utvecklingen av bolagets substansvarde och aktiepris under prestationsmatnings-
perioden for LTIP 2019 (1 januari 2019 till och med 31 december 2021), uppfyllde den sa kallade stretch-nivan, varvid varje
Klass C 2019 aktie som deltagarna innehade konverterades till stamaktier den 15 juli 2022. Programmet 2019 resulterade i

en konvertering av 12 400 000 aktier.

Not 9 — Handelser efter balansdagen

[ juli tillkdnnagav Creditas utékningen av deras Serie F finansieringsrunda med en ny investering om 50 mnUSD som en del
i ett strategiskt partnerskap med Andbank, en global privat bank. Utékningen resulterar i en total kapitalanskaffning om

310 mnUSD.
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Rorelseférvarv under gemensamt bestammande inflytande

Den finansiella rapporten for VEF AB (publ) efter domicilbytet och jamférelsesiffrorna fér koncernen som presenteras i
denna finansiella rapport ar hanfoérliga till VEF Ltd.-koncernen med VEF Ltd. som tidigare moderbolag. Med VEF AB (publ)
som moderbolag, beskrivs tillampliga redovisningsprinciper samt risker och riskhantering fér koncernen och VEF AB
(publ) som en fristdende enhet i VEFs Arsredovisning fér 2021.

Kommande rapporttillfallen

VEFs niomanadersrapport for perioden 1 januari 2022-30 september 2022 kommer att publiceras den 26 oktober 2022.
VEFs bokslutskormmuniké for perioden 1 januari 2022-31 december 2022 kommer att publiceras den 25 januari 2023.

Styrelsen och Verkstallande Direktéren forsakrar att halvarsrapporten ger en rattvisande 6versikt av moderbolagets och
koncernens verksamhet, stélining och resultat samt beskriver de vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som moder-
bolaget och de féretag som ingér i koncernen star infor.

Stockholm, den 20 juli 2022

Lars O Gronstedt Per Brilioth Allison Goldberg
Styrelseordférande Styrelseledamot Styrelseledamot

Hanna Loikkanen David Nangle
Styrelseledamot Styrelseledamot och Verkstéllande Direktor

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

Fintechinvesterare i tillvaxtmarknader



