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av Aktiespararna

Handelserik start pa det
nya aret for VEF

Tre exits har nu 6ppnat upp for aterkop av aktier

Det forsta kvartalet har priglats av politiska och geopolitiska
spanningar, vilka har skapat en osidkerhet i den globala ekonomin
med Okad osdkerheten kring makroekonomin. Framover far man
rakna med ytterligare volatilitet och osdkerhet i kolvattnet av det
uppblossade handelskriget mellan USA och omvarlden med sina
tulltariffer. An si liinge har VEFs marknader varit relativt forskonade.
Efter borsnoteringen av indiska Blackbuck, diar VEF sélde 40%, under
det foregdende kvartalet har bolaget fortsatt att stirka sin
balansriakning genom ytterligare exits. Under kvartalet sdldes hela
innehavet i brasilianska Gringo till borsnoterade bolaget Corpay och
efter kvartalet delavyttirades innehavet i indiska Juspay.
Sammantaget har dessa tre exits realiserat 32 musd i ¢kad
bruttolikviditet, vilket 6ppnar upp for att pa kort sikt anvéandas till att
minska ned beldningen och att pdborja dterkop av aktier enligt
tidigare mandat. Samtliga exits har i snitt legat pa premie om 3% mot
senaste varderingen innan respektive transaktion. I mars i ar sldppte
bolagets storsta innehav, Creditas, sin rapport for det fjarde kvartalet
2024. Den lonsamma tillvaxten har fortsatt med intdkter om 90 musd
och en bruttovinst p& 40 musd, vilket motsvarar en bruttomarginal pa
cirka 45%. Utsikterna for Creditas ser fortsatt mycket positiva ut och
ledningen siktar pa en arlig tillvixttakt om minst 25% med bibehéallen
Ionsamhet under kommande &r.

Substansrabatt om 51% vid utgangen av kvartalet

Bolagets portf6lj visar tecken pa aterhdmtning efter en stark start pa
2025, dar lonsamhet och tillvaxt varit i fokus. Substansvirdet for
portfoljen vid utgédngen av det forsta kvartalet uppgick till 357,0
musd. Den negativa paverkan fran ldgre multiplar for jamforbara
bolag viagdes upp av valutamedvind pa de lokala marknaderna. Men
den starka svenska kronan gentemot den amerikanska dollarn gjorde
att substansviardet dnda foll till 3,43 kronor per aktie, en nedgadng om
-8% sekventiellt, vilket ger en substansrabatt om 51%. Den finansiella
stallningen har dock starkts betydligt och bolaget stanger kvartalet
med en kassa pa 22,3 musd plus 4,2 musd i likvida placeringar vid
utgdngen av kvartalet. Idag har 6ver 90% av bolagen i den aktiva
portfoljen uppnétt break-even utan behov av ytterligare finansiering.

Sanker motiverat varde nagot till 2,50 kronor
Inriktningen mot snabbvidxande onoterade Fintech-bolag péa
tillvixtmarknader ger en unik mgjlighet att fi exponering mot bolag
som normalt sett inte ar tillgingliga att investera i for smasparare.
Givet bolagets senast exits till premievirdering i kombination med
den hoga substansrabatten gor att Analysguiden anser aktien kopvard
och passar i en valdiversifierad portfolj. For att ta hojd for den oro
som finns pa de globala marknaderna gillande handelskriget justerar
vi dock ned vart motiverade virde till 2,50 kronor fran 2,70 kronor.
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Substansvarde & Nyckeltal, musd
Q1-2025 Q4-2024
Creditas 151,5 142,5
Juspay 84,4 84,0
Konfio 72,8 72,8
TransferGo 22,6 26,6
Gringo 0,0 15,2
Solfacil 13,5 13,7
Nibo 11,2 10,4
Abhi 4,8 33
Blackbuck 4,6 52
Ovrga investeringar 82 9.1
Likvidplaceringar 4,2 4,1
Investeringsportfolj 377.9 387,0
Kassa 22,3 8,7
Ovriga nettofordringar/skulder -43,2 -39,4
Substansvarede (NAV) 357.0 356,3
NAV/usd 0,34 0,34
NAV/sek 3,43 3,73
Substansrabatt/-premie 51% 41%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

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



VEF

Investeringstes

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

Framgangsrik férvaltning 6ver lang tid skapar varde
Bolaget har en tydlig och héllbar investeringsstrategi, fokuserad pa
lander med en stor befolkning, 14g medelalder, en hog anviandning av
smartphones och dar finansiella tjanstesektorn ofta domineras av ett
fatal stora traditionella banker. Det 6kar mdjligheterna till att ta
marknadsandelar med nya innovativa och digitala 16sningar inom
finansiella tjanster. Samtidigt som det ger méinniskor som inte
tidigare har varit inkluderade i den finansiella tjanstesektorn tillgang
till dessa tjanster. Sedan Q4 2015 har bolagets substansvirde haft en
arlig genomsnittlig tillvaxt pa 12% trots paverkan fran pandemin och
det radande makroekonomiska klimatet. Hittills har bolaget gjort 9
exits, varav de tre frimsta ar ryska Tinkoff Bank med en IRR pa 65%
och en CoC (Cach on Cash) pa 6,1x, turkiska iyzico med en IRR pa
57% och en CoC pé 3,2x samt indiska Juspay (delavyttring) med en
IRR pa 37% och en CoC pa 4,0x, vilket ar ett starkt track record.

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

Trolig borsnotering av Creditas inom tva ar

Bolagets storsta innehav, det brasilianska bolaget Creditas, som utgor
cirka 40% av investeringsportfoljen, planerar for en bors-
introduktion inom nigra ar. Sedan 2017, d& VEF gjorde sin forsta
investering, har Creditas 6kat sin arliga omsittning fran 23,7 mBRL
(4,5 musd) till 2 027 mBRL (345,0 musd) vid slutet av 2024, vilket
motsvarar en arlig tillvixt pd 88%. Under samma period har
bruttovinsten haft en arlig tillviaxt pad 71%. Bolagets dgarandel i
Creditas uppgar till nastan 10% och varderas idag till 151,5 musd. En
borsnotering av Creditas skulle sannolikt synliggora ytterligare véarde.

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

Analysguiden
17 april 2025



VEF

Operationell uppdatering Q1-25

Q1-25
portfolj-

Marknadsvirde (mUSD)  Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24 Q1-25 QoQ % YoY% andel
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o J U S P AY 628 749 66,5 741 725 701 788 840 844 05% 163% 223%
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transferGo' 162 218 309 270 366 367 388 266 226 -149% -383% 60%
6&",60 206 188 173 173 173 172 172 152 00 E/T E/T 00%
~——
- "
S | r a C I I 200 200 16 156 154 152 137 137 135  -14% -122%  36%
-
n 'l b ' 95 102 1.2 127 121 112 101 104 12 82%  -75%  30%
ey
1. abhi 00 00 00 00 00 00 00 33 48 447% BT 13%
- 00 00 00 00 00 00 00 52 46 E/T E/T 12%
Likvidplaceringar 457 440 36,4 16 100 40 41 41 42 11%  -586%  1,1%
Ovriga investeringar 276 284 249 214 153 169 175 91 82 -97% -465% 22%
Totalt marknadsvirde 450,0 516,5 4623 4639 4704 462,6 5051 3870 3779 -2,4% -19,7% 1058%
Likvida medel 85 90 67 177 140 118 9.1 87 223 157%  60% 6%
Ovriga nettoskullder 481  -463 -46,3 -394 -368 -379 -392 -394 432 10%  17%  -12%
Substansvirde 410,4 4792 422,7 4422 4476 436,6 4750 3563 3570 0% -20% 100%

Kalla: Bolaget, Analysguiden. Ovriga investeringar inkluderar alla bolag som individuellt
varderas till mindre &n 1% av den totala portfoljen och portféljbolag vars vardering inte kan
detaljredovisas pa grund av regulatoriska begrénsningar. Bolag som ingar: Clar, FinanZero,
Finja, Mahaana, minu och Rupeek.

Bolagets nuvarande portfolj bestar av 14 innehav. Utvecklingen for
bolagets innehav har 6verlag fortsatt varit positiv och den tidigare
bedomningen om en vigd genomsnittlig tillvixt pad 35% for
portfoljbolagens omsittning och 40% for portféljens bruttovinst
kvarstar.

P4 makroniva har kvartalet kdnnetecknats av en 6kad osdkerhet och
volatilitet knuten till politiska och geopolitiska krafter som kan
komma att fa en stor paverkan pé den globala ekonomins utveckling.
Vid borjan av det andra kvartalet har handelskriget eskalerat i
kolvattnet av USAs tulltariffer mot omvirlden. An s linge har VEFs
marknader varit ritt sa forskonade fran detta. Istillet har flertalet
nyckelvalutor stirkts mot den amerikanska dollarn, sérskilt den
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brasilianska realen som steg 8% pa sekventiell basis, vilket har
motverkats av att virderingsmultiplar for jamforbara bolag 6ver lag
har haft en negativ paverkan.

Bolagets storsta innehav, Creditas, varderades dock upp drivet av den
fortsatt starka utvecklingen av verksamheten i kombination med en
gynnsam valutautveckling. Vidare s& har andelen av investerings-
portfoljen, som varderas enligt den senaste transaktionen, nu stigit
till 27%, vilket ocksa bidrar till att substansvardet i usd ar i linje med
foregaende kvartal. Aven den senaste tidens flertalet exits till nivier
strax over de tidigare substansviardena for innehaven har bidragit till
att halla uppe det totala substansvirdet f6r portfoljen.

Under den senaste tolvménadersperioden har storre kapital-
anskaffningar skett i foljande portféljbolag:

e TransferGo tog in 10 musd fran Taiwania Capital i mars 2024,
som ocksa klev in som ny #gare.

e Under det tredje kvartalet 2024 genomforde Gringo en C-runda
pé 2 musd.

« Aven Konfio tog in nytt kapital frin befintliga investerare i det
tredje kvartalet 2024 i en ut6kning av foregdende ars C-runda.

e Solfacil har tagit in 11,2 musd i en ytterligare utékad C-runda
under oktober 2024, dir en utokning av C-rundan frén oktober
skedde i januari 2025.

e Juspay stiangde i borjan av april 2025 en D-runda pa 60 musd i
vilken VEF passade pad att sélja en del av sitt innehav.

Investeringsviljan har aterkommit inom Fintech

Under det senaste aret har bolag pa de globala marknaderna rest nytt
kapital i ett antal uppmirksammade rundor, som Revoluts
finansieringsrunda om 500 musd och Stripes finansieringsrunda om
700 musd. Aven pa VEFs kidrnmarknader, Brasilien, Mexiko och
Indien, har storre finansieringsrundor genomfo6rts under 2024:
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Kalla: VEFs rapportpresentation for det tredje kvartalet 2024

Riskkapitalmarknaderna visar fortsatt aterhdmtning med okad
investeringsaktivitet i alla faser, lansering av nya fonder och ett
viaxande antal exits, inklusive fusioner och foérvirv, borsnoteringar
samt sekundarforséljningar, som &terigen genomférs i hogre
utstrackning.

Men givet den stigande oron och volatiliteten i borjan av det andra
kvartalet ar det dnnu for tidigt att bedoma effekterna av
handelskriget. Nu har Trump pausat inférandet av tullarna i 90 dagar,
sd effekten &r inte lika stor som forst befarat. Men en effekt av oron ar
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att Klarna valde att skjuta pa den ténkta borsintroduktionen pa New
York-borsen som skulle ha skett nu under véren.

Dock verkar marknaden redan ha prisat in att effekten av tullar inte
kommer att bli sa farlig, men skulle detta dndras kommer det
sannolikt att leda till att noterade jamforelsebolags aktiekurser
sjunker. Det fir dad som effekt att viarderingen i de innehav som
varderas enligt bolagets viarderingsmodell kommer att falla.

Forandring i portfoljbolagens varderingar i kvartalet

e Creditas fortsatte sin tillvixtresa i det fjarde kvartalet med en
utokad utldning om 27,5% pa arsbasis i kombination med en
bruttomarginal som steg till 45%. Intakterna uppgick till 83 musd
med en bruttovinst pd 38 musd. Enligt VEF har den fina
utvecklingen fortsatt for Creditas under arets forsta kvartal, vilket
gor att Analysguiden vantar sig dterigen en stark kvartalsrapport
fran Creditas nar den slapps om cirka en ménad. Utvecklingen av
verksamheten i kombination med att den brasilianska realen
starktes mot den amerikanska dollarn ledde till att innehavet
varderades upp med 6%.

e Indiska Juspay, som ar VEFs nist storsta innehav, fortsétter att
leverera en kraftig intdktstillvixt pad over 50% till en
bruttomarginal om cirka 90%. Vid utgéngen av det forsta
kvartalet stingde bolaget en D-runda och tog in 60 musd i
ytterligare finansiering for att kunna expandera utomlands. I
samband med denna finansieringsrunda passade VEF p4 att silja
en del av sitt innehav och har numera en dgarandel om 7,8% i
Juspay. Delforséljningen inbringar en bruttolikvid om 14,8 musd
till en virdering motsvarande en premie om 7% mot den
viardering som gillde for det fjarde kvartalet 2024.
Delforsiljningen motsvarar en sammanlagd IRR pa 37% och CoC
om 4,0x.

e Nir det giller varderingarna for innehaven i Solfacil och Nibo
visade de pa en svag nedging respektive uppging i det forsta
kvartalet.

e I det fjairde kvartalet sidlde VEF 40% i sitt indiska innehav
Blackbuck i samband med att det borsnoterades pa den indiska
marknaden. Forséljning ledde till en bruttolikvid pa cirka 2 musd
och fortsatt har VEF kvar en dgarandel om cirka 0,5%. Bolaget
har haft en mycket fin kursutvecklingen fram till slutet av det
forsta kvartalet och innehavet virderas till cirka 4,6 musd.

e Innehavet i Gringo har forvirvats av det NYSE-noterade bolaget
Corpays brasilianska dotterbolag Sem Parar Instituicao de
Pagamento Ltda, vilket annonserades under foregdende kvartal.
VEF passade pa att silja hela sitt innehav, vilket resulterade i en
nettolikvid om 15,2 musd. Forséljningslikviden motsvarade det
investerade beloppet.

e De pakistanska innehaven Abhi och Mahaana har utvecklats
val under kvartalet. Abhi har erhallit den efterlingtade
banklicensen, vilket ger en betydande konkurrensférdel.
Mahaana dr nu unikt positionerade for att 6kad antalet kunder
och AUM under 2025 givet bolagets solida infrastruktur.

Av bolagets portfoljbolag varderas nu utifran proforma basis per det
fjirde kvartalet 2024 cirka 50% enligt bolagets viarderingsmodell,
som &r en mix av omsattnings- och bruttovinst-multiplar, som for de
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kommande tolv ménaderna striacker sig fran 0,7x — 15,7x intdkter och
1,9 — 16,4x bruttovinst inom de olika referensgrupperna. Resterande
innehav virderas enligt den senaste transaktionen eller senaste
borskursen.

Substansvardet uppgick till 3,43 kronor

Sedan slutet av 2015 har substansvirdet per aktie vuxit med i snitt
12% per &r, fran 1,21 kr vid utgdngen av Q4 2015 till 3,43 kronor vid
utgdngen av Q1 2025. Historiskt sett har aktiekursen foljt
utvecklingen av substansvirdet, men en kombination av hogre rantor
samt makro- och marknadsmotvindar, frimst pa den brasilianska,
men adven den mexikanska marknaden, har lett till att
substansrabatten numera uppnétt rekordnivaer. En situation som
oppnat upp for aktiedterkop fran bolagets sida, vilket 4ven beslutades
pé bolagsstamman 2024.

Totalt uppgar aterkopsmandatet till max 5% av de utestdende
stamaktierna och baserat pa den okade likviditeten fran de senaste
sex manadernas exits har nu bolaget paborjat aterkép av aktier.
Analysguiden tycker att det ar ett klokt beslut givet den hoga
substansrabatten. Vi tror dven att det kommer att ske fler exits under
2025, vilket kommer att stirka likviditeten ytterligare. Viss del
kommer den att g till terkop och minskning av beldning. Men
samtidigt 6ppnar osdkerheten och volatiliteten pad makroniva upp for
mojligheter till nya intressanta investeringar.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Lag skuldsattning och en solid balansrikning
Portf6ljinnehaven utgor 106% av substansvirdet, varav cirka 1%
bestar av likvida placeringar i penningmarknadsfonder. Till det har
bolaget ytterligare cirka 6% i likvida medel. Bolagets Ovriga
nettoskulder uppgér till -12%, vilket gor att nettoskuld-
sattningsgraden ligger pa runt 4,7%. Nar vil likviderna fran
delforsiljning av Juspay erhélls kommer bolaget att tillféras 14,8
musd, vilket gor att bolaget uppnar en nettokassa.

Vid utgéngen av det forsta kvartalet uppgick bolagets likvida medel
till 26,5 musd i inklusive de likvida placeringarna. Till det kan laggas
det noterade innehavet i Blackbuck som vid utgdngen av kvartalet
uppgick till 4,6 musd. Nar det giller ytterligare finansiering till
innehaven i portf6ljen har 6ver 90% av innehaven redan uppnatt eller
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har kapacitet att na break-even utan ytterligare finansiering. Det gor
att Analysguiden anser att bolagets finansiella stéllning ar god.

2022 emitterades en héllbarhetsobligation pa 500 mkr, dir summan
i sin helhet har allokerats till Konfio, Solfacil, Rupeek och Mahaana.
Obligationen refinansierades 2023 till béttre villkor och 16per till och
med december 2026. Samtidigt minskade bolaget den utestdende
skulden till 400 mkr. Givet att bolaget snart kommer att uppna en
nettokassa, kan det alltsa dven blir aktuellt med fortidsinlosen av del
av det utestdende obligationsldnet.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden. Likvida medel och likvida placeringar i musd (gron stapel) och
utveckling av nettoskulden (orange linje). En negativ nettoskuld betyder att bolaget har en
nettokassa.

Forvaltningskostnaderna haller sig inom intervallet
Bolagets rorelsekostnader under det forsta kvartalet uppgick till 6,2
(7,1) musd péd rullande 12 ménader. Det motsvarar en
forvaltningskostnad om 1,7% (1,4%) av substansvirdet.
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Kélla: Bolaget, Analysguiden. Rorelsekostnader R12 m i musd (grén stapel) och rorelse-
kostnader i forhéllande till substansvarde i % (orange linje).

Vi raknar med att dven framover kommer rorelsekostnaderna att
hélla sig inom intervallet 1,5 — 2,0%, dven om de tillfalligt kan svanga
mellan kvartalen, vilket gor att de framtida forvaltningskostnaderna
fortsatt forvantas vara laga.
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Senaste rapporten fran Creditas

Creditas ar den ledande digitala plattformen for sdkerstillda 1&n i
Brasilien. Over tid har fler Fintech-, Insurtech- och konsument-
losningar adderats till bolagets ekosystem relaterat till sin
huvudsakliga 1aneverksamhet. De erbjuder konsumenter 1lan med
huset, bilen eller sin 16n som sikerhet och har skapat en effektiv
ldneprocess och framfor allt arrangering av sdkerheten f6r lanen som
gjort dem ledande inom sikrade krediter. Tillsammans skapar dessa
olika tjanster starka synergier och en varaktig kundrelation samtidigt
som de minskar kundanskaffningskostnaderna och breddar bolagets
intdktstrommar. Malet dr en borsintroduktion inom nagra ar.

Operationell uppdatering Q4-2024

Sedan 2017 har bolaget accelererat och vuxit sin omsittning fran 23,7
BRL (4,5 musd) till att per Q4 2024 ha en omsittning om 2 027 mBRL
(345 musd) pa rullande tolv ménader. Omsittningen for det fjarde
kvartalet 2024 steg med 2,6% sekventiellt och med 11,7% pa arsbasis.
Laneportfoljen vaxte till 6,0 miljarder BRL (1 019 musd), upp 3,4%
sekventiellt och 6,4% pa arsbasis. Uppgangen i omsittningen och
laneportfoljen forklaras av att gamla l&n fasas ut och ersiatt med nya
Ionsammare 1an med hogre kreditkvalité samt bolagets generella
fokus pa lonsamhet. Vid utgingen av 2017 (d& VEF gjorde sin forsta
investering i Creditas) uppgick laneportféljen till 95,1 mBRL (17,8
musd), vilket innebér att den har vuxit med cirka 6 200% sedan dess.
Det motsvarar en arlig tillvaxt pa 79%.

Marknadsutvecklingen pa den brasilianska marknaden har gatt 4t
ratt héll efter en tid med hog inflation. Landets inflation (IPCA)
uppgick enligt den senaste matningen i mars 2025 till 5,48%, vilket
kan tyckas hogt. Men jamfort med april 2022, da inflationen toppade
pd 12,13% ar inflationen pa klart ldgre nivder. Den brasilianska
styrrdantan minskade fran toppen pa runt 14% till 10,50% vid slutet
av juni 2024, men har sedan dess hdjts igen for att uppga till 14.25%
vid utgdngen av mars 2025. Det beror pa den 6kade osdkerheten om
den globala ekonomin i kombination med en starkare dollar. Daremot
verkar den brasilianska valutan, BRL, ha stabiliserats och handlas for
tillfallet runt 5,90 brasilianska real for 1 usd.
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Kalla: Tradingeconomics, inflation and interest rates i Brasilien, Analysguiden
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Vander till Ionsam tillvaxt

Accelerationen i laneportfoljens tillvaxt (gron stapel) har
mattats av nagot sedan 2023, drivet av lagre andel nya lan
(orange stapel) dven om tillvaxten borjat att komma tillbaka,
Q4-21-Q4-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Starkt tillvaxt i bruttovinsten
Nettoomséattningen (gron stapel) mattas drivet av lagre tillvaxt
i laneportfoljen. Samtidigt véxer bruttovinsten (morkgron
stapel) och bruttomarginalen (orange linje) drivet
effektiviseringar, mBRL och % per Q4-21 — Q4-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Tillvaxt ligger i fokus framoéver
Bolaget fokusplan ar pa att vaxa med lIénsamhet och uppna
ett positivt nettoresultat 6ver tid, mBRL och Q4-21 — Q4-24.
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Fortsatt lag vardering i dagslaget

Sedan bolaget bildades har VEFs substanspremie/-rabatt pendlat
mellan 20% i premie till 58% i rabatt med en genomsnittlig
substansrabatt pa 28%.

Jamfor vi med hur andra svenska investmentbolag med liknande
inriktning varderas pa den svenska borsen dr den genomsnittliga
substansrabatten cirka 1%.

Aktiekurs Substans- Rabatt (neg)/
Bolag 16 april 2025 virde per aktie Premie (pos)
VNV Global 16,22 44,32 -63%
Kinnevik 74,30 132,01 -44%
Creades 72,77 75,00 -3%
Flat Capital 17,02 8,00 113%
Medel 1%

Kalla: Analysguiden, bolagens senaste kvartalsrapporter.

Om vi skulle virdera VEF utifrdn jamforelsegruppen, skulle det
innebira en aktiekurs pa 3,45 kronor. Men med tanke pa att bolaget
fokuserar pa investeringar i Fintech-bolag, som adnnu inte natt
I6nsamhet i vissa fall, 4r det mer konservativt att applicera en viss
rabatt baserat pa det. Utgéar vi i stéllet ifran bolagets genomsnittliga
substansrabatt ger det ett motiverat virde om 2,47 kronor.

I jamforelsegruppen sticker Flat Capital ut genom att bolaget
varderas till en premie pa 6ver 110%. Justerat for Flat Capital ar den
genomsnittliga substansrabatten 37%, vilket ar hogre dn VEFs
genomsnittliga substansrabatt.

Analysguiden tycker att VEF ar ett intressant bolag for de som vill ha
exponering mot spannande och snabbvixande Fintech-bolag pa
tillvaxtmarknader, dar ménga av portf6ljbolagen har uppnatt break-
even och har en lonsam tillvaxt. En extra trigger dr en kommande
borsnotering av Creditas, som troligen sker inom nagra ar. Givet
Konfios och Juspays utveckling, med hog tillvaxt till lonsambhet, ar det
inte fraimmande att dessa tva bolag tar 6ver stafettpinnen efter en exit
i Creditas och pa s sitt blir drivande i den fortsatta utvecklingen av
substansvirdet.

Intresset bor nu ocksid Oka efter de flertal exits som bolaget
presenterat under det senaste halvaret, vilket gor att bolaget uppnar
en nettokassa. Enligt telefonkonferensen i anslutning till
kvartalsrapporten meddelade bolaget att aterkdpsprogrammet har
startats i enlighet med det dterk6pmandat som bolagsstimman
beslutade om foregiende &r.

Men givet tulltarifferna, som forvisso ar pausade i 90 dagar, skissar vi
pd att dessa kommer att skapa en Okad oro och volatilitet pa
marknaden. Dock ska man ha med sig att innehavens underliggande
verksamheterna utvecklas vil och att de exits som har gjorts, har skett
till premium mot de senaste virderingarna. Men baserat pa
funktionen av bolagets virderingsmodell kommer det dnda att sla
negativt mot substansvirdet kortsiktigt.

Analysguiden justerar dirfor ned sitt motiverade virde till
2,50 kronor mot tidigare 2,70 kronor.

Analysguiden
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NAVPS har stigit i snitt 12%

Rapporterat substansvarde per aktie i sek (gron stapel) har
utvecklats stabilt uppat over tid, samtidigt som
substansrabatten numera inte foljer utvecklingen for
substansvardet, utan har under de senaste 8 kvartalen (orange
linje) utvecklats i motsatt riktning, Q4-15 - Q1-25.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Substansrabatten fortsatt hog
Substansrabatten har i snitt sedan det fjarde kvartalet 2015
varit runt 27%, men frén slutet av 2022 har substansrabatten
oOkat kraftigt. Q4-15 - Q1-25.
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Aktien

I samband med avknoppningen noterades bolaget pd Nasdaq First
North Growth Market och flyttade till Stockholmborsens huvudlista
under 2022. Bolagets aktie ar noterad under tickern VEFAB och totalt
antal aktier uppgéar till 1 113,9 miljoner aktier, dar stamaktierna
utgor den absoluta merparten.

Det finns dven konvertibla C-aktier, som ar en del av bolagets
langsiktiga incitamentsprogram for de anstillda. I dagsldget ar det
fem aktiva incitamentsprogram, 2020, 2021, 2022, 2023 och 2024,
om totalt runt 72,1 miljoner C-aktier som konverterar till stamaktier
vid utgingen av respektive program om bolaget uppnar de
prestationsmél som ar kopplade till programmen. I samband med
bolagstamman 2024 klubbades ett nytt dterkopsmandat igenom om
max 5% av det utestdende stamaktierna. Enligt telefonkonferensen i
samband med kvartalsrapporten meddelade bolaget att aterkops-
programmet har paborjats.

Agare

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

Nyckelpersonerna i bolaget har ett stort insynsdgande, med VD som
precis halkat ut frin topp 10 listan. Over lag finns det ett hogt
aktiedgande i ledningsgruppen. Totalt dger de anstillda 6ver 2,5% av
bolagets stamaktier och positivt 4r ocksa att det inom styrelsen finns
ett betydande dgande.

Storsta aktiedagarna, %

Ruane, Cunniff & Goldfarb (Conifer Management LLC) 19,6%
Fidelity Investments (FMR) 8,6%
Gemstock Ltd 8,1%
City of London Investment Management 6,2%
Avanza Pension 3,0%
Consilium Investment Management LLC 2,8%
Fidelity International (FIL) 2,4%
Asset Value Investors 2,2%
Robeco 2,0%
Atlant Fonder 1,9%
Ovriga 43,4%
Totalt 100,0%

Kalla: Bolaget, per 2025-04-16
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Akt

iens utveckling senaste aret

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

Kursutveckling senaste aret
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Kraftig rabatt mot substansvardet

Sedan

start har aktien i snitt handlats till en rabatt om 27% mot

substansvardet.
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Kalla:

Bolaget, Analysguiden
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Om VEF

VEF startades som ett nytt bolag under 2015 och knoppades av fran
VNV Global samma ar tillsammans med VNV Globals portféljbolag Swriga
TCS Group Holding PLC (Tinkoff Bank). Bakgrunden till sotfacil 9%
avknoppningen var att man ville skapa ett separat bolag med mal att %

bli den ledande Fintech- investeraren inom tillvaxtmarknader. TransferGo
6%

5 innehav star for cirka 90% av NAV
Redovisat marknadsvarde per 2025-03-31.

Vid bildandet bestod portf6ljen av endast ett innehav, men numera
ingar det 14 olika bolag i portf6ljen. Totalt har nio exits gjorts genom
aren dir de mest framgéngsrika har varit i ryska Tinkoff Bank f6ljt av
turkiska iyzico. I Tinkoff Bank uppnadde bolaget en avkastning om

Creditas
40%

6,1x CoC och en IRR om 65%. Motsvarande siffror i iyzico blev en CoC Juspay
om 3,2x och en IRR pa 57%. 2
VEFs inriktning ar mot onoterade Fintech-bolag, som befinner sig i Konfio

borjan av sin expansionsfas. Det 6vergripande malet ar att 6ver tid 19%

oka nettot pa tillgdngarna i relation till de investeringar som har
gjorts. For att uppné malet tar bolaget i regel plats i styrelsen och
innehar pa sa sitt en aktiv roll som langsiktig dgare. Normalt sett
efterstravas en agarandel pa 10 — 20% dar bolaget har styrelse-

Kalla: Bolaget

Brasilien dr den storsta marknaden

Tre marknaderna star for cirka 90% av alla investeringarna i

representation. Av de innehav som idag finns i portféiljen har VEF portféljen dar Brasilien &r den klart dominerande marknaden,
styrelserepresentation i majoriteten av dessa. 2025-03-31.

De investeringar som bolaget gor kinnetecknas av att de ar i bolag Likvidplaceringar

med skalbara tillvaxtmdjligheter. Majoriteten av investeringarna har indien

gjorts pa tillvixtmarknaderna Latinamerika (Brasilien och Mexiko) 2%

och Indien, som utgor 6ver 90% av portfoljen. Utméarkande for dessa
marknader ar att de dr mycket befolkningsrika ldnder, som férutom
en gynnsam demografi, ofta kinnetecknas av en ldg penetrationen av
banktjanster och en hog marknadskoncentration till ett fatal banker.

Brasilien
47%

Det okar mdjligheterna till att ta marknadsandelar med nya mexiko

innovativa och digitala 16sningar for olika finansiella tjanster.

Samtidigt som det ger manniskor och sma bolag som inte tidigare har \

varit inkluderade i den finansiella tjanstesektorn, tillgéng till dessa Tillvéxtseuropa . istan

tjanster pa ett enkelt sitt genom exempelvis mobilappar. 2%
Kalla: Bolaget

Fokuserade pa ett brett spektrum inom Fintech

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

Ett mycket bra exempel pa detta dr det svenska borsnoterade SaaS-
bolaget Fortnox, som ursprungligen tillhandahdll ett digitalt
redovisningssystem via en prenumerationstjanst. Numera har
Fortnox byggt ut sitt ekosystem med olika typer av betaltjanster,
forsakringar, foretagskort, bokningssystem, siljstod, med mera.
Andra exempel pé svenska framgangsrika Fintech-bolag ar Klarna,

Analysguiden
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iZettle, Tink och Lendo. Klarna vantas noteras i USA nar vil den
geopolitiska oron av handelskriget har lagt sig.

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

En hallbarhetsfokuserad investeringsprocess
Bolagets investeringsprocess utgér ifran tva huvudsakliga koncept:

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

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

Det gor att innan bolaget paborjar en investeringsprocess har
investeringsteamet ofta lart kdnna grundarna och f6ljt deras resa
under en langre tid.

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

Vissa av de marknader som bolaget investerar i kinnetecknas av hog
risk, framst ur ett socialt- och bolagsstyrningsperspektiv (exempelvis
korruption, penningtvatt, efterfoljande av lagar, arbetsskyddsregler
och minskliga rattigheter), vilket gor att héllbarhetsanalysen ligger
till grund for att se till att minimera de riskerna. Men aven for att
hantera en potentiell negativ inverkan som portféljbolagen skulle
kunna ha pa samhallet. Om en potentiell investering inte lever upp till
bolagets héllbarhetskriterier efter genomférd hallbarhets-

Analysguiden
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genomlysning avstar bolaget fran att genomféra investeringen
oavsett hur attraktiv den véntas vara.

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

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

e Tillhandahélla ansvarsfulla, rattvisa och transparenta finansiella
produkter

e Hatydliga och begripliga villkor

e Arbeta for att motverka 6verskuldsattning

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

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

e Framja initiativ for digital finansiell forstaelse och medvetenhet

Bolagets hallbarhetsarbete ar fokuserat pa tre huvudomraden:

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

e Ansvarsfull finansiell verksamhet
e Bolagstyrning och affarsetik

Samtliga investeringar enligt ramverket kategoriseras dven utifrn
om de ar ansvarsfulla eller paverkaninvesteringar. Paverkans-
investeringar definieras som investeringar som adresserar ett
prioriterat problem i samhallet f6r underbetjanta malgrupper
och/eller klimatomstillningen och utgér fran FN:s globala
héllbarhetsmal. Samtliga av bolagets investeringar uppfyller kravet
for att vara ansvarsfulla och bolaget har identifierat att ndstan 75%
av portfoljen ocksa uppfyller deras definition av att ha sarskilt
betydande paverkan.

Analysguiden
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Risker

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

Portfoljbolagens behov av nytt kapital

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

Varderingsrisker

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

Beroende av ett mindre antal portfoljbolag

Aven om bolaget har fjorton innehav i sin investeringsportfolj 4r det
tre bolag som stér for 6ver 75% av det redovisade marknadsvardet.
Creditas, som ar det enskilt storsta innehavet utgor cirka 40% av det
redovisade marknadsviardet. Samtidigt har VEF en &garandel i
respektive av dessa tre bolag som ligger runt 9 -10%, vilket gor att
bolaget inte har rostmajoritet i ndgot av dessa bolag. Formégan att
utéva avgorande inflytande kan dirfor vara begransad. Aven VEFs
intressen kan sta i konflikt med andra dgares intressen, vilket skulle
kunna ha en negativ paverkan pa vardetillvixt, utdelning, kassafloden
och andra inkomster fran det relevanta portfoljbolaget.

Valutarisker
Bolaget har valt att investera i tillvixtmarknader, som Brasilien,
Mexiko och Indien med flera. Det exponerar bolaget for valutarisker,
sarskilt mot den amerikanska dollarn d& de flesta investeringar gors i
den valutan, samtidigt som VEFs substansvirde ridknas om till
svenska kronor.

Marknadsrisker

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

Politiska risker

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

Bolagsstyrningsrisker

Missbruk av bolagsstyrning &r fortfarande ett problem i tillvaxt-
marknader. MinoritetsaktieAgarna kan forbises pad olika sitt, till
exempel vid forsiljning av tillgdngar, Overforingsprissattning,
utspadning, begriansad tillgang till 4&rsstimma och begransningar av
platser i styrelser for externa investerare. Otillrackliga redovisnings-
regler och standarder har dessutom hindrat utvecklingen av ett
effektivt system for att uppticka bedragerier och 6ka insikten.

Beroende av nyckelpersoner

Givet av att bolaget endast har 8 anstillda ar bolaget hogst beroende
av sina anstillda. Manga av dessa anstdllda har dven en ldng och
gedigen erfarenhet fran investeringar inom tillvixtmarknader,
sarskilt pa flertalet av de marknader som bolaget har riktat in sig pa.
Skulle en eller flera av bolagets nyckelpersoner sluta kan det fa en
negativ inverkan pa verksamheten.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

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

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

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

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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