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SaveLend Group

Icke-cyklisk tillvaxt med attraktiv vardering

Ett av Sveriges ledande fintech-bolag

SaveLend Group dr en entreprendrledd, ledande sparplattform och ett av Sveriges snabbast vixande fintech-
bolag med fokus pa digitala fakturatjinster, crowdfunding samt peer-to-peer (P2P) lan. Sedan grundandet
2014 har bolaget paborjat en konsolidering av marknaden och intdkterna har i genomsnitt férdubblats
arligen. Sedan ifjol har bolaget dven borjat vixa utanfér Sverige for att na ytterligare volym.

Tydlig skalbarhet ger lonsamhet i néartid

Givet en till storsta delen internt finansierad expansion och stark skalbarhet i affaren forvéntar vi oss att
bolaget nar lénsamhet EBITDA-niva redan i ar, och vad giller nettoresultatet fran 2023. Vidare si forvantar
vi oss ett positivt kassaflode och utdelningar frdn bolaget redan for helaret 2023 men beddmer samtidigt att
nya forvarv kan ske l6pande for att utoka marknadsandelen.

Attraktiv virdering samt hanterbara risker

Med ett motiverat virde om 10,50-11,00 kr/aktie utifran en kombination av P/E-multiplar och ROE-WACC
(implicit P/EK 6x), sa ser vi god potential i bolaget. Rabatten &r i nuldget ca. 30% mot Avanza och Nordnet.
Samtidigt ar riskerna hanterbara; dels d bolaget inte tar direkt kreditrisk utan agerar mellanhand, dels da
affiren inte ar cyklisk. Nya EU-regleringar verkar dven falla ut till SaveLends fordel.

Kommande handelser Prognos (kr) Virde och risk
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Historik

* SaveLend Group (hidanefter benént enbart SaveLend) skapades genom att bolagets VD och grundare, Ludwig
Pettersson, sjilv letade efter mojligheten att investera i krediter efter finanskrisen, vilket d& inte fanns
tillgdngligt for privatkunder. Han startade diarfor 2014 bolaget SaveLend genom att bygga en plattform for
P2P-investeringar (peer-to-peer). Pa plattformen kan privatpersoner och andra investerare placera i olika
typer av krediter med potentiellt hog avkastning.

* 2018 forvdrvades Billecta, en faktureringsplattform, vilket skapade ett flode av fakturakrediter in till
SaveLends sparplattform.

* Under varen 2021 noterades SaveLend pa First North med teckningskurs 7,50 kr per aktie.

* Iseptember 2021 forvirvades finska Fixura Oy, dven det en sparplattform.

* I oktober 2021 sattes nya finansiella mal for 2025, vilka innebér kraftig tillvixt kommande ar.

* Ijanuari 2022 forvirvades Svensk Kreditformedling (SKF), en svensk kreditférmedlare med hog 16nsamhet.

SaveLend, tidslinje

Faktureringsplattformen Férvary av Svensk
Billecta farvérvas Kreditférmedling (SKF) i
23 - .
januari
Tillfar flade av Brus 4 wEE
o P Forvare av finska
: " _ Avtal med ZignSec for digital —_ )
fakturakrediter till Savelends idmnﬂ sparplattformen Fixura Oy Starkt kancernledning,

sparplattform rekrytering av CPO

2014 T 2020 T Q2 2021 T Q4 2021 T

@ (o @ @ @© @ @© @
l 2018 i Q12021 l Q3 2021 i 2022

- Nya finansiella mal fér 2025 far stark
Savelend grundas av VD Savelend lanserar Savelend noteras pa First 4 A .
i) tillvéxt satts i cktober

Ludwig Pettersson zndrahandsmarknad Morth @ juni i
EkE
Lanserar direktbetalningar pd

P2P-glattform far
e p. investeringsplattformen genom Trustly
investeringar skapas wrx

Lanzerar Treyd som kreditférmedlare
p& investeringplattformen

Kdlla: EPB, SavelLend

Verksamhetsbeskrivning

Afféren

SaveLends verksamhet bedrivs pa tva plattformar. Sparplattformen (formellt under varuméirket SaveLend)
vander sig mot investerare/sparare som sOker avkastning och olika typer av lantagare som soker krediter.
Faktureringsplattformen vander sig mot transaktionsintensiva organisationer.

Over 80% av intéikterna kommer fran sparplattformen och det ir ocks& inom den verksamheten som SaveLend
nyligen genomfort forvirv.

Marknaden for crowdfunding

SaveLend agerar inom P2P (peer-to-peer) finansiering vilket innebédr en sammankoppling mellan privatpersoner
som soker en hogre nettoavkastning pa sina pengar och privatpersoner eller foretag som soker finansiering. P2P-
investering dr en del inom det vidare begreppet alternativa investeringar, vilket innebér finansieringstjanster utanfér
de etablerade banksystemen och kapitalmarknaderna.

I en vanlig bank sker utldningsverksamhet forenklat dels genom att kunder sétter in pengar pa ett inldningskonto
och att banken sedan l&nar ut dessa pengar till olika aktdrer - &ven om banken i praktiken ldnar upp pengar pa
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marknaden for vidare utlaning. Kostnaderna for transaktionerna tar banken ut i form av olika avgifter och genom
skillnaden i rinta mellan det spararen far och det kredittagaren betalar till banken, d.v.s. rintemarginalen.

Ett P2P-bolag fungerar i princip pa samma sitt, men alla transaktioner sker pa en plattform. P4 plattformen samlas
béde sparare och lantagare. Spararna ar i huvudsak privatpersoner som lockas till plattformen av en rdnta som ar
avsevart hogre dn inldningsrantorna pa banken. Sittet att samla ihop spararnas pengar kallas crowdfunding. Till
skillnad mot en bank viljer spararna vilken typ av krediter de dnskar investera i, vilket ocksa bestimmer den rénta
de far i avkastning for att 1lana ut sitt kapital. Plattformen fordelar sedan ut kapitalet till de olika lantagarna och
kreditrisken i respektive lantagare avgor hur hoég réntan blir fér investeraren.

Lantagarna kommer for det mesta till plattformen genom olika kreditférmedlare som agerar samarbetspartners till
SaveLend.

En skillnad mellan en vanlig bank och P2P-finansiering &r att en bank omfattas av regleringar som exempelvis
kapitalkrav for att minska risken i verksamheten. Den hardare regleringen ir till for att skydda det finansiella
systemet i stort och for att skydda kunderna i banken. Detta innebdr bland annat att staten star for en
insittningsgaranti som skyddar banksparande i det fall en bank som omfattas av garantin skulle g i konkurs. I
Sverige ger insittningsgarantin ett skydd upp till 1 050 tkr per person avseende sparade pengar i banken. Néir det
giller SaveLend ér de skydd som finns for spararna dels att pengarna finns pa klientmedelskonto samt dels att kunden
enskilt innehar ett investerarskydd gentemot kredittagaren. SaveLend, i sig, agerar endast mellanhand.

Eftersom P2P-bolag inte har en banklicens och ddrmed inte heller omfattas av garantin finns en risk for att bolagen
i storre utstrickning 4n banker drabbas av uttag av sparande i perioder med oroliga marknader. Detta skedde
exempelvis under bérjan av 2020 ndr Covidpandemin brét ut och P2P-bolag som Wonga och Ratesetter i UK
drabbades av stora uttag. Aven SaveLend hade under denna period nettouttag fran sparare, dock inte i ndgon storre
omfattning och bara under en begrinsad tid. Under exempelvis kortare marknadsturbulens verkar dock inte nagon
storre paverkan pa vare sig aktiviteten pa plattformen eller inflédet av nya anvindare observerats.

Efter finanskrisen med start ar 2008 tillkom en rad regleringar for att gora det finansiella systemet mer
motstandskraftigt i en ny krissituation och en del i detta regelverk var att stdrka langivarnas kapitalisering. Detta
innebar att kapitalkraven hojdes visentligt for utlaning med hog risk, som exempelvis blancolan till privatpersoner.

Processen med hardare reglering har pagatt under lang tid och s& sent som 2020 hojde Finansinspektionen
kapitalkraven for utlaning till foretag mot sékerhet av fastigheter med 25% respektive 35%, beroende pd om
sikerheten avser bostider eller kommersiella fastigheter.

De stramare reglerna for finanssektorn forde med sig att det blev betydligt dyrare fér banker och andra kreditinstitut
att 1lana ut pengar till hogrisksegment. Lan med hogre risk kriver mer kapital och banken kompenserar denna
kostnad genom att ta mer betalt av lantagarna, eller genom att inte lana ut dverhuvudtaget om lanen anses for
riskfyllda. Regelverket har ddrmed inneburit att det finns ett kreditbehov hos vissa lantagare som inte kan tickas
av det traditionella lanesystemet. Om ddremot en privatperson lanar ut sina pengar direkt till en ldntagare finns
inte ldngre nagot kapitalkrav pa lanet eftersom privatpersonen inte &r ett finansiellt institut som regleras. Dock bor
det ndmnas att SaveLend star under Finansinspektionens tillsyn och méste folja diverse regulatoriska krav som éven
finns hos banker, t.ex. vad géller penningtvitt (AML).

Av dessa skil dr det ingen slump att flera av bolagen verksamma inom P2P-utldning med hog risk startade i mitten av
2010 talet. Dels borjade effekterna av de finansiella reglerna da bli synliga, dels borjade digitaliseringen pa allvar sla
igenom bland annat genom smartphones. Eftersom P2P-verksamheten ir relativt enkel och sker pa en plattform som
ligger enkelt tillginglig online skapas en avsevird kostnadsfordel gentemot exempelvis banker som har kostnader
for en omfattande infrastruktur, regelverk m.m.
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Tillvixt global P2P-marknad, CAGR till 2020-2028

31%
30% 30%

| I I I

Veridfied Market Reserach Allied Marret Research ResearchAndMarkets IMARC Group

Kdlla: bolagen i grafen

Global P2P-utlaning véntas ha en tillvixttakt pa omkring 30% per a&r kommande ar och olika analysfirmor ligger nira
varandra i dessa estimat (se data i grafen ovan).

Vad giller storleken pé crowdfundingmarknaden globalt finns en rad olika rapporter med olika virden beroende pa
hur marknaden definieras, men oavsett definitioner har de gemensamt att virdet av marknaden &r stort. Enligt en
rapport fran MarketStudyReport fran september 2021 var véirdet av den globala crowdfundingmarknaden 12 Mdr
USD 2020. Virdet av crowdfunding transaktioner i Europa var 2020 cirka 8,4 Mdr USD enligt analysbolaget Mordor
Intelligence. Mycket av den globala tillvixten i P2P-utldning framdver antas ske i utvecklingsldnder dér finansiering
frdn banker och andra kreditinstitut 4r svarare att komma at.

Vad giller Sverige 1ag tillvixten i utlaningsvolymer fran P2P-funding (Statista oktober 2021) pa 30% for 2021, men
viantas kommande r bli mer begrinsad &ven om marknaden forsatt vintas de tvasiffrig tillvixt.

Med starka tillvixtforutsidttningar utomlands och inférande av en ny forordning fér crowdfunding i Europa under
hosten 2022, far tiden anses lamplig for SaveLend att fokusera pa en expansion i andra linder.

Virde crowdfundingtransaktioner Sverige, milj. USD

68,2 70,1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Virde  esTillvaxt

Killa: Statista (Oktober, 2021)

SaveLend Group — 06 April 2022 4 Erik Penser Bank



Marknaden for fakturatransaktioner

Fakturatransaktioner omfattar hela faktureringskedjan fran skapande av fakturor, avstimning och hantering samt
betalning och inkasso. SaveLend dr verksamma inom samtliga dessa kategorier.

Fakturaverksamheten bedrivs i SaveLend under varumirket Billecta vilket dr en faktureringsplattform liknande
den som Visma och Fortnox har. Billectas affarsmodell innebdr en hog grad av automatisering vilket underlittar
faktureringen for stdrre organisationer med stor kundbas och @ven skapar aterkommande intidkter. Kunderna betalar
per anvindning av modulen, det vill siga en kostnad per hanterad faktura.

SaveLend har gjort en egen uppskattning av fakturamarknaden. Foretag i Sverige skickar ca 860 miljoner fakturor
arligen vilket innebdr att varje person tar emot ca 82 fakturor per ar. SaveLend hanterade under 2021 sammanlagt
3,4 miljoner fakturor vilket skulle innebira en marknadsandel i Sverige om 0,3%.

Marknaderna Savelend agerar pa &r saledes stora och pa dessa marknader &r SaveLend en liten aktdr och
marknadsandelen dr i nulidget knappt métbar. Darmed &r utrymmet att vixa avsevirt, och tillvixtambitionerna
avspeglas i bolagets finansiella malsédttning.

Sparplattformen SaveLend

P4 plattformen kan kunder investera i olika typer av krediter i flera linder och i olika valutor i Europa, &ven om
merparten av krediterna finns i Sverige. Plattformen har en inbyggd andrahandsmarknad dér krediter kan kopas
och siljas mellan investerare. Via funktionen SmartInvest kan investeringen helt automatiseras och férdelas mellan
olika krediter genom férinstéillda val och investeraren kan dérigenom sjilv vélja krediter efter 16ptid, avkastning
och riskniva och dirmed uppné en diversifiering. Kunden véljer ocksa hur stor del av kapitalet som ska investeras
i olika typer av krediter. De kredittyper som i dagsliget erbjuds dr fakturakop, foretagslan, konsumentkrediter,
inkassoportfoljer och fastighetskrediter. Man kan notera att SaveLends plattform i detta sammanhang 4r mer
diversifierad &n méanga av konkurrenternas.

SaveLend, affiarsfloden

Kreditinfo

Savelend

sparplattform a
Investerare e s Lantagare

Avkastning Rantor

Investering

Kreditformedlare Fakturaintdkter

Kdlla: EPB, SaveLend
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Tillflédet av krediter sker i huvudsak genom kreditférmedlare. Kreditfdrmedlarna &r den part som har kontakterna
med lantagarna och som slussar lanen vidare in till SaveLends plattform. Anslutna kreditférmedlare till SaveLend
ar foljande (Q1 2022):

* Partner Inkasso

* SBL Finans

* Svensk Kredit Formedling (SKf)
* Billecta Finland

* Billecta Poland

* Treyd

Billecta formedlar fakturakrediter, SBL Finans konsumentkrediter genom varumérket Loanstep och SKf i huvudsak
fastighetskrediter. Treyd kom in pa plattformen i december 2021 och formedlar foretagskrediter for importbolag
med 10ptider om 30-120 dagar.

SKf forvirvades av SaveLend i bdrjan av 2022 och dirmed 4ger bolaget alla sina kreditférmedlare forutom Treyd
och Partner Inkasso. Férdelen med att 4ga formedlarna ar att SaveLend kan forsidkra sig om en stabil tillforsel av
krediter till plattformen och att ldnen som férmedlas héller en kvalitet som dverensstimmer med den kreditkvalitet
SaveLend efterstrivar.

Kreditformedlarna &r ofta specialiserade mot en viss malgrupp av lantagare. Genom att ansluta sig till
investeringsplattformen kan férmedlarna ordna finansiering till sina kunder, och far betalt for detta genom en
formedlingsavgift.

Investerare

Pa plattformen kan en ny kund skapa ett konto direkt utan nadgon manuell inblandning fran SaveLend genom att
kunden skapar ett konto online. Ddremot dr dock personal alltid med i implementeringen om det giller en storre
kund som kommer in pé sparplattformen.

For att attrahera nya kunder finns ett bonussystem uppbyggt. Ar kunden aktiefigare i SaveLend sé finns rabatter pa
avgifterna. Kunderna far inga aktier utan méste kopa dessa dver marknaden, det vill siga bonussystemet innebéir
ingen utspadning for SaveLend.

Bonussystemet medfor ligre avgifter beroende pi hur stort aktieinnehav investeraren har i SaveLend. Agandet stims
av pa manadsbasis och erbjudandet giller direktigda aktier pa ett investeringssparkonto (ISK) eller traditionell
aktiedepa.

Bonussystemet ar efter en uppdatering nyligen uppdelat pa sju nivder beroende av hur stor aktieinnehavet &r.
Normalniva for serviceavgiften ar 10% och avgift p&4 andrahandsmarknaden 5%.

SaveLend, bonusnivaer

Kategori Kapital, Aktier, Service Fee, Andrahand,
kr st % %
Brons 15 000 500 9.5% 4,5%
Silver 40 000 1000 9,0% 4,0%
Guld 110 000 2 200 8.5% 3,5%
Platina 250 000 5000 8,0% 3,0%
Opal F00 000 14 000 7.0% 2,5%
Rubin 1 500 000 30000 6,0% 2,0%
Diamant 3 000 000 50000 5,0% 2,0%

Kdlla: SaveLend
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Av och till har SaveLend ocksd kampanjer for att 6ka insdttningarna och under november-december 2021 gavs 1% i
inséttningsbonus pa allt kapital som sattes in péa plattformen.

Den forsta institutionella kunden kom in under 2021 i form av Nordiska kreditmarknadsbolaget och institutioner
ir en malgrupp som SaveLend fokuserar pd, framforallt institutioner som driver en egen forvaltning. Eftersom
institutioner kriver en annan serviceniva har SaveLend anstillt fler personer inom affirsomradet Private Banking,
d.v.s. bolagets interna "banktjinst” mot institutioner.

For att underlitta satsningen pa institutioner si utreder SaveLend exempelvis ett inférande av en AIF struktur
(Alternativ Investeringsfond), inom vilken krediter kan paketeras. AIF-strukturen skulle i sin tur kunna leda till
en diversifiering i produktutbudet. Vissa institutioner har restriktioner i sina placeringsregler vilket innebdr att de
bara kan investera i virdepapper och inte i enskilda krediter. Dessa investerare kan &ven vilja anpassa risknivan
i investeringen. Genom att paketera krediter inom AIF och marknadsfora dessa till investerare kan SaveLend 18sa
bada dessa fragor.

For institutionella investerare ger en investering i SaveLend inte bara en potentiellt hog avkastning utan kan ocksa
innebdra en ny tillgdngsklass for investeraren, ndgot som Okar diversifieringen i portfdljen och diarmed ocksa
portfdljens potentiella (riskjusterade) avkastning. Enligt SaveLend o6kar institutionella investerare tillvixten i kapital
pa plattformen snabbt eftersom dessa kan placera 10-40 mkr i en enda inséttning.

Kapitalet p& plattformen bestdr av summan av tillgdngligt och investerat kapital. Per sista december 2021 var
kapitalet pa plattformen investerat enligt nedanstiende férdelning.

Fordelning av forvaltade tillgangar (AuM) per dec. 2021

m Likviditet m Foretagslan med sdkerhet i fastighet
Foretagslan = Konsumentkrediter
Fakturakép

Kdlla: EPB, SaveLend
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Som investerare pa sparplattformen finns bade for- och nackdelar.

Fordelar
* Avkastningen dr hog, 7-9% historiskt (8,19% per Q4 2021 rullande 12 manader)
* Ligsta investeringsbelopp ar 500 kr vilket 4r 14gt relativt konkurrenter
* Enkelt att anvinda, gar att sjdlv vilja ldngd for placering och riskniva
* Stor riskspridning, 14ga historiska kreditférluster historiskt

Nackdelar
* Gar ¢j att koppla till ISK konto
* Skatt dr 30% pa avkastningen
* Pengarna &r lasta over den tidsperiod man viljer (men det finns en andrahansmarknad)
* Investeraren bér hela kreditrisken och placeringen técks ej av insdttningsgaranti

Intaktsstrommar

SaveLends intdkter kommer fran avgifter for att vara delaktig pa plattformen och avgifterna tas ut av bade kunderna
som investerar pa plattformen samt fran de kreditférmedlare som ldgger upp sina lan pa plattformen.

Affaren fungerar pa ett liknande sdtt som plattformarna (nitbankerna) Avanza och Nordnet. Dessa bolag tar betalt
av kunderna for att handla aktier samtidigt som de tar ut en distributionsavgift fran exempelvis fondbolag for att
gora sina fonder tillgingliga for investerare pa plattformarna.

SaveLend arbetar siledes med att attrahera bade investerare och kreditférmedlare till plattformen. I olika perioder
krivs det mer jobb for att fa in investerare, i andra perioder &r det svarare att fa in kreditférmedlare. I nuldget ar
situationen timligen jaimn i efterfragan mellan investerare och kreditférmedlare fér att vara med pé plattformen.
Den starka tillvixten i volym ger i sig ett allt storre intresse for att bli kund pé plattformen.

Faktureringsplattformen Billecta

Faktureringsplattformen innehaller ett komplett faktureringssystem med kundreskontra, aviseringar, betaltjinster,
inkasso och finansieringsldsningar. Finansieringstjdnsten utfors tillsammans med investeringsplattformen. Genom
plattformen kan ett foretag automatisera hela sina faktureringsfléden och fa hjédlp med att bade in- och utbetalningar.
Med tjinsten kan ett foretag mota i stort sett alla dnskemal vad géller att hur en slutkund vill fi sin faktura och
betala den.

Intdkterna pd faktureringsplattformen bestdr av transaktionsintikter kopplade till antalet hanterade
fakturatransaktioner och dirtill horande betal-och distributionstjinster. Darutéver kommer intdkter i i form av
avgifter for inkasso och licensavgifter for tilldggstjanster. Intédkterna ar i huvudsak dterkommande. Har kunden stora
volymer transaktioner blir fakturaprocessen inbyggd i deras affarssystem vilket innebér ldnga kundrelationer sa
lange kunden dr nojd. Fakturaplattformen har hittills inte tappat ndgon stérre kund sedan verksamheten startades.

Prissittningen foljer hanterade volymer dir mindre kunder har ett standardpris och storre kunder ett individuellt
pris. For plattformen &r antalet fakturatransaktioner det viktigaste nyckeltalet.

De totala intdkterna paverkas av volymen transaktioner och vilka tilliggstjinster som kunderna utnyttjat. Tjansten
Fakturaservice ar den grundliggande tjinsten som i stort sett alla kunder nyttjar. Tilliggstjanster inkluderar
olika betal- och distributionssitt, pAminnelsehantering och inkasso. Forutom att bidra till merforsiljning innebar
tillaggstjanster att hela faktureringstjansten blir mer attraktiv, vilket underldttar for att attrahera nya kunder. For
2021 uppgick den genomsnittliga intikten per hanterad faktura pa plattformen till cirka 7 kr.

Genom att SaveLend integrerat Billecta med sparplattformen har bolaget lyckats skapa en institutionell produkt
inom siljfinans. Bolaget kan exemplevis erbjuda utldndska foretag som fakturerar i SEK eller Euro fakturakdp sé att
kunderna sjilv slipper hantera valutarisken.
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Teknik

De tva plattformarna SaveLend brukar skapar synergier genom att de stoder varandra. Faktureringsplattformen
forser sparplattformen med fakturakrediter och sparplattformen forser faktureringsplattformen med finansiering
av krediterna.

Rent organisatoriskt s& har SaveLend och Billecta egen personal som ansvarar for utveckling av sina respektive
plattformar och produkter. De tva bolagen har ocksa egna séljteam. [ nulidget arbetar kring 15 personer med underhall
och vidareutveckling av plattformarna. De tva teamen har kontinuerlig kontakt med varandra, och kan pa sé sitt
utnyttja stordriftsférdelar.

All utveckling av SaveLends teknik sker internt av de tva teamen for plattformarna, och har si skett sedan starten,
vilket innebir att teknologin i bada plattformarna dr unika. Bade SaveLend (fore forvirven) och Billecta borjade
bygga sina plattformar 2014 och har totalt aktiverat kostnader for egen utveckling om over 20 mkr for bygget
av plattformarna. Plattformarna ir skalbara for att kunna hantera mangdubbelt si stora volymer som idag, detta
med samma teknik och bemanning, och graden av automatisering ar hég. Avgdérande for kunderna &r att systemen
fungerar som de ska utan avbrott och funktionaliteten i plattformarna ir en viktig konkurrensférdel. For att hélla
funktionaliteten uppe testas plattformarna lopande.

Férutom att kunna hantera stora volymer ir plattformarna konstruerade for att anpassas till nya produkter och
funktioner pa ett enkelt sitt. Anpassningsmojligheten i systemen kommer framover att vara central eftersom
en expansion utomlands kommer att stilla krav pa att simultant kunna hantera inte bara hdgre volymer men
samtidigt ocksa flera valutor och nya produkter. Ett exempel pa den hoga funktionaliteten i investeringsplattformen
ar investeringsmotorn Smartlnvest, vilken investerar kundens placeringar automatiskt i olika krediter enligt
instéllningar som satts pa forhand. Som kund kan man sedan dndra de automatiska instéllningarna precis som man
vill till annan 16ptid, andra typer av krediter, riskprofil, potentiell avkastning etc.

Kombinationen av de tvad plattformarna, egenutvecklad teknik och de kostnader som lagts ner pa att bygga
plattformarna innebir att etableringshindren for en ny aktor att ta sig in pd marknaden &r hoga. Synergierna
har bidragit till SaveLends starka tillvixt i kapitalet p&4 sparplattformen och i antalet hanterade fakturor pa
faktureringsplattformen. Eftersom strukturen med plattformarna redan dr byggd handlar det for SaveLend om att
fylla dessa med affirsvolymer som driver intékter. Att detta nu borjar ske syns tydligt i de volymdkningar som skett
pa plattformarna under de senaste kvartalen. SaveLends affir ir saledes redo for att njuta skalférdelarna och ddrmed
ocksa na lonsamhet.

Intiktsgenerering

Intdkterna fran fakturahantering dr en direkt funktion av antalet hanterade fakturor ganger priset per faktura.
Faktureringsplattformen skapar dock éven intékter for investeringsplattformen genom flodet av fakturakrediter som
investerare kan placera i.

Fakturakrediter genom Billecta &r SaveLends egna krediter pd sparplattformen och med kopet av Svensk
Kreditformedling blir &ven fastighetskrediter en egen kreditkategori pé plattformen.

Kostnaden for att ldna pengar fran sparplattformen bestdr av flera komponenter. Om till exempel en
fastighetsutvecklare vill 1&na pengar for att bygga en fastighet och sdker finansieringen via en kreditférmedlare
betalas forst en formedlingsavgift till kreditférmedlaren. Avgiften skall ticka bade foérmedlarens kostnader och
formedlarens avgift till SaveLend for att fa 1agga upp lanet pa plattformen. Nér lanet finansierats pa plattformen
betalar lantagaren en rinta till langivaren, det vill siga investerarna pa sparplattformen. Totalt sett blir alltsa
kostnaden for lantagaren hog. Badde férmedlaren och ldngivaren skall enligt modellen f& betalt. Enbart rédntan pa
lanet motsvarar investerarens avkastning, det vill siga ndgonstans kring malavkastningen om 7-9%, plus provisionen
till SaveLend pa rdntan som betalas.

Avgifterna betalas dock bara en gang nir lanet l4ggs upp och rintan betalas under den tid som lanet 16per, det
vill siga tills dess fastigheten ar firdigstélld och s&ld. Eftersom en kreditgivare som en bank oftast maximalt
finansierar 60% av kostnaden for ett fastighetsprojekt sa begrinsar finansieringen via SaveLend ytterligare det kapital
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fastighetsutvecklaren sjilv behover sétta in i projektet. Genom lana mer pengar till projektet sd dokar hdvstangen
i kalkylen for fastighetsutvecklaren, och diarmed ocksad avkastningen pa det kapital utvecklaren har satt in sjilv.
Samtidigt okar givetvis den totala risknivan.

SaveLends intidkter uppstar dels genom uppléggnings- och formedlingsavgifter som tas ut av kreditférmedlaren och
dérefter tas en arlig provision om 10% pa den rinta som investeraren far betalt. Alltsi dr intikterna beroende av
flodet av krediter till plattformen men genom att detta flode till stor del dr kontinuerligt s& dr SaveLends intékter
i forhéllande till kapital pa plattformen stabilt dver tid.

Andelen aterkommande intékter for fakturahanteringen inom Billecta dr i stort sett 100% eftersom kunderna
vanligen byggt in faktureringshanteringen i sina egna system. Kunderna dr inte 14sta genom avtal men eftersom de har
integrerat faktureringsplattformen i sina processer blir de beroende av att finansieringen av fakturakdpen sker med
automatik genom SaveLend. Aven foretagskrediter i form av produkten SiljFinans har hdg grad av dterkommande
intdkter. Kunderna 4r i regel aterkommande foretagskunder som anvénder finansieringen fran SaveLend for att
erbjuda sina kunder avbetalningskop. Eftersom det dr foretagskunderna som skapar efterfragan fér kreditvolymerna
inom SiljFinans blir CAC (Customer Aquisition Cost) inom denna produktkategori laga for SaveLend.

Inom konsumentkrediter dr diremot dterkommande kunder enbart omkring 30 %. SaveLend avser att 6ka andelen
aterkommande intdkter inom konsument genom att lansera en kontokortskredit vilken dock betyder att LTV (Loan
To Value) gar upp eftersom kunderna har kvar dessa krediter linge.

Vad giller intdkterna i form av rénta pa avkastningen pé sparplattformen &r dven dessa till stor del &terkommande
eftersom de foljer utvecklingen av investerat kapital. Investerat kapital &r 1ast enligt 16ptiden f6r de underliggande
krediterna, men investeraren kan silja av sina investeringar mot en avgift p4 andrahandsmarknaden pé plattformen.
Merparten av kunderna later avkastningen pé investeringen ligga kvar pé plattformen och de flesta kunder anvénder
investeringsmotorn Smartlnvest. Eftersom denna funktion automatiskt vdljer nya krediter till investerarna s&
aterinvesteras vanligen de tillgingliga medel som kunderna har.

Antal fakturatransaktioner

1145000

970 000

870000
279654 391 082
244401
225 . 575 000 315000
185000
48 0!
o III|
- Em == EE
Q4

Q1 a2z a3
2019 2019 2020 2021

Kdlla: EPB, SaveLend

SaveLend Group — 06 April 2022 10 Erik Penser Bank



Kapital, sparplattformen
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Stabiliteten i sparplattformen syns i utvecklingen av investerat kapital. De senaste aren har SaveLend bara haft en
period med nettouttag vilket intriffade under viren 2020 i samband med Covidutbrottet. Nettouttag skedde dd under
tvd manader, men kapitalet aterkom och trots den extrema situationen var investerat kapital pa plattformen totalt
sett oforandrat mellan Q1 och Q2 2020.

Affirsmodellen med en hog andel aterkommande intidkter skapar en 1ag volatilitet i intikterna vilket framgar av
nedanstdende diagram. Trots pandemisituationen i bérjan av 2020 minskade intdkterna bara fran 12,2 mkr till 12,1
mkr mellan Q1 och Q2. Efter det borjade intidkterna ater att vixa igen. "Avbrottet” i grafen ovan tillvixt avseende
antalet fakturatransaktioner mellan Q2 och Q3 2021 beror i stort sett pa en storre andel engangstransaktioner inom
fakturahanteringen det aktuella kvartalet.

Intdkter i forhallande till kapitalet pa plattformen lag i borjan av 2019 kring 25% och har under de senaste tva aren
legat kring 20% for att minska ytterligare under Q4 genom att Fixuras kapital 4&r medrdknat men inte genererar storre
intdkter &n sa linge. Mixen av intikter in till plattformen, oavsett om de kommer i form av provisioner pa avkastning
eller olika typer av avgifter dr centralt for att méta utveklingen. Tillvixten i kapital (Assets under Management) och
intikter i forhallande till AuM ar de viktigaste nyckeltalen fér SaveLend.
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Intékter (tkr) och Intikter/AuM
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Lan till fastighetsprojekt

Banker lanar séllan ut till icke-férséld projektutveckling och lyckas en fastighetsutvecklare fi ett 1dn via bank eller
kreditmarknadsbolag s brukar det stillas krav pa att 70% av de kommande ldgenheterna dr sélda pé& forhandsavtal.
SaveLend kan via SKf ett sdtt att minska det kapital fastighetsutvecklaren behover sitta in i sjélv i projektet, vilket
kan avgora om fastigheten byggs eller ej. Ju storre del av finansieringen som 4r lanefinansierad, desto stérre hivstang
i kalkylen for fastighetsutvecklaren och ddrmed avkastningen pa det kapital utvecklaren har satt in sjdlv.

Hévstangseffekten av finansieringen kan illustreras med ett enkelt rdkneexempel nedan. I exemplet antas ett
fastighetsprojekt kosta 8,5 mkr att bygga inklusive mark och siljs for 11 mkr, vilket ger en vinstmarginal kring 30%.

Finansierar fastighetsutvecklaren projektet helt sjdlv blir vinsten 2,5 mkr och avkastningen pa EK 29%. Utvecklaren
maéste dock sjdlv investera 8,5 mkr i eget kapital for att projektet skall bli av.

Lyckas utvecklaren f4 30% av finansieringen via 1an fran en bank s dkar avkastningen pé& kapitalet till 35% men
utvecklaren behover fortfarande finansiera 5,9 mkr av projektet med eget kapital.

Eftersom banker i manga inte finansierar fastighetsprojekt utan en viss forsiljningsgrad innan projetstart s kan
utvecklaren istillet vinda sig till SKf som ldneférmedlare. I exemplet nedan blir avkastningen pa kapitalet 33%, vilket
ir hogre dn om utvecklaren star sjilv for all finansiering. Den stora fordelen 4r dock att utvecklaren endast behdver
investera 2,6 mkr i eget kapital.
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Fastighetsprojektsexempel - tva ars fardigstédllan, mkr

Enbart EK Banklan Savelend

Byggkostnad inkl mark 8,5 8,5 8,5
Pris vid forsdljning 11,0 11,0 11,0
Vinstmarginal 29% 29% 29%
Finansiering

EK 100% 8,3 70% 6,0 30% 2,6
Bank 0% 0,0 30% 2,6 0% 0,0
Savelend 0% 0,0 0% 0,0 70% 6,0
Finansieringskostnader

Bankrantafar 6% 0,0 6% 0,4 6% 0,0
Kreditférmedlare, avgift 8% 0,0 8% 0,0 8% 0,5
Savelend, rinta + avgifter far  10% 0,0 10% 0,0 10% 1,2
Totala kostnader 0,0 0,4 1,7
Projektvinst 2,5 2.1 0,8
Avkastning EK 29% 35% 33%

Kdlla: EPB, SavelLend

Storleken pa kapital Oppnar upp nya mdojligheter

Produkterbjudandet till investerarna ar under stindig utveckling. Téankbart &r att lansera krediter med bade hogre
och lagre risk @n de som nu finns pa sparplattformen, och skapandet av en AIF kan vara en potenitell ny paketering
av krediter for institutionella investerare. Malavkastningen om 7-9% kan behdva utdkas till ett mycket stdorre spann
beroende pa vilken riskniva i krediterna SaveLend kan erbjuda.

Att dessa diskussioner pagar i bolaget beror mycket pa att volymerna pa SaveLend nu ar si hoga att bolaget nitt
en inflexionspunkt. Volymerna innebir att SaveLend dr intressant for nya kategorier av investerare, nya storre
kreditférmedlare och dppnar &dven upp for samarbeten med andra typer av aktérer som kan se SaveLend som
ett komplement till deras eget produktutbud. Det gir inte att utesluta att aktdrer som Avanza och Nordnet kan
komma att vara intresserade av den nisch SaveLend verkar i, detta di det dr en sparandeprodukt som ingen av dessa
plattformar har idag. BAde Nordnet och Avanza samarbetar till exempel sedan linge med Stabelo inom bolan. Stabelo
hade 2020 intdkter om cirka 150 mkr och har haft samarbete med Avanza sedan 2017, da Stabelo inte hade stora
volymer.

SaveLend har redan cirka 100 mkr i intékter och har dessutom en sparprodukt som 4r unik vilket skulle skapa
en diversifiering for en annan aktdér inom sparandeomradet. Eftersom SaveLend redan byggt bolagets infrastruktur
behover en samarbetspartner inte heller vara med och finansiera bolaget i ett uppstartskede samt behodver inte heller
ta nagot dgaransvar. I ett samarbete gar det egentligen bara att koppla pa SaveLends produktutbud till sitt eget och
SaveLend kan ta hand om hela hanteringen av produkten. Ett sidant samarbete kunde vara intressant inte minst for
aktorer som aktorer som vill investera i en sparandeprodukt som &r icke-korrelerad med aktier.

Vad detta leder till i slutindan gar bara att spekulera i. Det dr bara att konstatera att SaveLend lyckats bygga intresse
for en sparprodukt som trots hog tillvixt och hég avkastning dessutom har relativt 1ag risk historiskt. Det bor dock
papekas att bolagets historik striacker sig éver en period med dels hog kredittillvixt och 1aga rintor generellt samt
att bolagets historik inte omfattar en mer omfattande finanskris.

Volymerna pa plattformarna visar att tekniken utan problem har klarat av att hantera avsevért mycket storre volymer
an for ett ar sedan, och med en stoérre bredd i ledningen borjar SaveLend bli ett mer moget bolag. 2022 kan déarfor
bli ett spdnnande ar for bolaget.
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Konkurrenter

Marknaden for P2P-utlaning dr fortfarande fragmenterad bade i Sverige och utomlands. Sett enbart till Europa finns
over 40 bolag som har tagit in minst 500 mkr var i crowdfunding sedan bolagen startade.

Mintos dr det bolag i Europa som genererat storst finansiering med 7,8 mdr Euro sedan bolaget startades 2015.
Nedanstdende sammanstillning frdn P2PMarketData visar de 70 storsta crowdfundingbolagen i Europa. Listan ir
dock inte heltdckande eftersom exempelvis endast Kameo finns med av de svenska bolagen.

Av sammanstéllningen nedan framgar att det finns en stor koncentration av crowdfundingbolag i Baltikum och tre
av de fyra storsta bolagen 4r baserade i Lettland. Av de 50 storsta bolagen pa listan kommer hela 16 frdn Baltikum.

I Sverige finns flera crowdfundingbolag med olika inriktningar. SBP Nordic, Kameo och Tessin dr innriktade enbart
mot fastighetsfinansiering medan Brocc och Lendify enbart finansierar konsumentkrediter. Brocc, Lendify och
Tessin har dessutom valt att ta krediter i egen balansrdkning och av det skilet har bade Brocc och Lendify
stéllt ut obligationslan som komplement till crowdfunding for att ha en uppldning som matchar utldningen pa
balansrékningen.

En viktig faktar vad giller konkurrensen ar att SaveLend skiljer fran samtliga crowndfunding/P2P-konkurrenter
gernom att bolagets affarsidé bygger pa den gemensamma plattformen medan konkurrenterna forenklat bygger pa
principen en laneform per plattform, en investering per 1an o.s.v. Via tjinsten SmartInvest anser sig SaveLend ha ett
bredare erbjudande d& en sammankoppling av "alla” delar av erbjudandet sker pa en plattform.

SaveLends konkurrenter i detalj

Bolag Startat Kredittyp Avkastning Minsta Antal Omsdttning  Res. fire  Aterbetalning
snitt, % investering  investerare 2020, mkr  skatt, mkr

SBP Nordic 2017 Fastigheter 16,6% 25-50 tkr 15000 11 1 vid farfall

Kameo 2014 fastigheter 8, 7% 500 kr na na na Manatligen

Brocc 2016 Konsumentlan 5,0%* 10 tkr na 26 -45 Manatligen

Tessin 2014 fastigheter 8,4% 50 tkr 57000 43 -15 Vid forfall

Mintos 2015 Konsumentlan/SME 9,3% 500 kr* 472 000 100 -20 Valfritt
*Avser *Minsta

malavkastning rekommenderade

Kdlla: EPB, bolagen i tabellen

Lendify

Ett av de forsta P2P-bolagen i Sverige. Lendify startades 2014, med bland annat Hakan Roos, Richard Goransson,
Martin Gren och Lundinfamiljen som &dgare. Bolaget koptes dock upp i april 2021 av danska internetbanken Lunar
for ett icke offentliggjort pris (medieuppgifter gor gillande att det ror sig om ca. 1,2 mdr. kr - kélla DI.se). Lunar har
banklicens och omfattas av insdttningsgarantin, ndgot som Lendify saknade. Under pandemiutbrottet fick Lendify
problem med kundtapp och fick dessutom inte tillstdnd av Finansinspektionen att bedriva finansieringsrorelse vilket
hade givit bolaget ritt till att starta sparkonton. Diarmed stélldes en planerad borsnotering in. Lendify bedriver
utldning online genom i huvudsak blancoldn utan sidkerheter och tanken var att finansiera detta genom en P2P-
modell dér privatpersoner skulle sti for en storre del av finansieringen. Lendify fick istillet till stor del finansieras
genom kapital tillskjutet fran dgarna. Vid forvirvstillfillet hade Lendify cirka 40 000 kunder, 3 Mdr i lanebok och
cirka 250 mkr i intdkter.

Tessin

Tessin 4r ett svenskt bolag for fastighetsfinansiering som startades 2014 och som idag har verksambhet i Sverige och
Finland. P4 plattformen kan fastighetsutvecklare soka kapital och i férsta hand avser finansieringen nybyggnation.
Antalet anvéndare av plattformen uppgar till cirka 55 000 och utldningen sker mot sékerhet av pantsittning i
fastigheterna. Minsta insittning for en investerare ar 10 tkr och Tessins affarside’ dr att privatinvesterare skall kunna
fa en exponering mot fastighetsprojekt som i vanliga fall bara storre aktorer kan investera i. Under inledningen
av 2022 tecknades ett avtal med en fond forvaltad av Dynamic Credit, en hollindsk kapitalforvaltare. Dynamic
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Credit forvintas gora investeringar i Tessins plattform motsvarande 200-300 mkr under 2022. Snittavkastning for
investerarna har sedan start varit 8-8,5% per ar. Omsittningen uppgick 2021 till 44 mkr, en tillvixt om ca 19% och
rorelseresultatet, exklusive noteringskostnader, uppgick till -20 mkr.

Tessin noterades pa First North den 24 maj 2021 genom ett Overtagande av Effnetplattformen, som vid
forvarvstillfallet redan var borsnoterat.

Brocc

Startades 2016 med inriktning mot konsumentlan. Malavkastningen om 5% &r ldgre in pa de andra plattformarna och
minsta insdttningsbelopp hogre. Finansieringen av Brocc sker till viss del genom obligationsutgivning. Lantagarna
ar konsumenter med fast inkomst och utan betalningsanmérkningar. 2021 férvirvade Brocc bolaget GCC Capital
vilket ar ett kreditmarknadsbolag med tillstdnd att ta mot inlaning och ge utlaning till féretag och privatpersoner.
GCC Capital grundades redan 1953 och fick redan &r 2000 tillstdnd som kreditmarknadsbolag.

Kameo

Aven Kameo ir en plattform dir sparare investerar i olika fastigheter eller fastighetsprojekt samt i olika nordiska
lander. Aktuella fastighetsprojekt liggs ut pa plattformen med sokt lanebelopp och nir lanebeloppet fyllts fran
investerare borjar rdntan och lanet att 16pa. Avkastningen for investerare 1&g i januari 2022 i snitt kring 8%.

Mintos

Bolaget dr baserat i Lettland och startade 2015 uppbackat av privata investerare. Mintos arbetar med 6ver 60 olika
partners som lagger upp sina lan pa plattformen. Lanen finns i 33 olika ldnder s& bolaget ar att betrakta som en
paneuropeisk aktor. Kreditbeddomningen sker genom att Mintos gor en kreditbeddmning av bolaget som férmedlar
krediterna, inte av sjdlva lantagaren.

Aven SaveLends andra marknad, faktureringsmarknaden, 4r fragmenterad med aktdrer som Billogram och Svea
Ekonomi. Dessa bada bolag har ingen investerings-/sparplattform, men ddremot erbjuder Svea Ekonomi traditionell
utldning som d& de har &ven har banklicens.

Sammantaget finns det viss konkurrens inom SaveLends verksamheter men generellt 4r intrddesbarridrerna hoga
for nya aktorer och SaveLend 4r ocksd ensamma om att ha bade en fakturerings- och en sparplattform. Att bygga
de plattformar SaveLend har dr tidskrdavande och kostar pengar; dessutom krévs tillstdnd fran myndigheter att driva
verksamheterna. Den kanske hogsta intradesbarridren ar att det tar 1ang tid att bygga upp tillrickliga affdrsvolymer
for att gora verksamheten 16nsam. SaveLend dr fortfarande forlustbringande alltsedan starten 2014 och efter att ha
tagit in nytt kapital genom en lyckad IPO.

SaveLends utbud och konkurrenternas

Bolag Inriktning av Krediter pa Investerings- Fakturerings- Inkasso-
krediter egen balans plattform plattform hantering

Savelend Diversifierad X X X

Lendify Konsument X X

Kameo Fastigheter X

Tessin Fastigheter X X

Broce Konsument X X

Svea Ekonomi  Diversifierad X X X

Billogram X

Kdlla: EPB, bolagen i tabellen

Erik Penser Bank 15 SaveLend Group — 06 April 2022



Kreditrisker

SaveLends affirsmodell innebar att kreditrisken for lanen birs av investerarna eftersom SaveLend enbart formedlar
lanen mellan ldntagarna och investerarna.

SaveLend ir dock inte helt utan lanexponering i balansrikningen eftersom de har en inkassoportfdlj inom ramen
for fakturaaffiren. Genom ett buybackavtal kan SaveLend kopa tillbaka forfallna krediter (6ver 90 dagar) fran
plattformen om de sa vill, och det gors ocksé i praktiken. Krediterna ger en hogre avkastning ndr de dr forfallna, och
dirtill en hog kapitalavkastning. Aven om SavleLend tagit beslut om att inte ha inkassoportféljen i egen balansriikning
sd finns en podng i att behélla krediterna men istédllet paketera dem i en AIF struktur, vilken sedan kan séljas
till investerare som sdker hog avkastning. Inkassoportfdljen kommer saledes dven framover att finnas som ett
placeringsalternativ for investerarna men SaveLend kommer inte att bira kreditrisken for portféljen. Om SaveLend
skulle vilja att sdtta upp en AIF dr malsittningen att inte ha nigra kreditforluster alls i egen resultatrikning.

Aven om kreditforluster inte paverkar SaveLends resultat dr det Anda centralt att halla en bra kreditkvalitet pa
sparplattformen. Kreditforluster slar direkt pa investerarnas avkastning och skulle dessa 6ka i sddan omfattning
att malnivan for avkastningen inte lingre nis kommer det att bli svart att attrahera nya investeringar. Eftersom
SaveLend bara far intidkter frin investeraren om denne far avkastning s slar ocksa eventuella kreditforluster endast
indirekt pa SaveLends resultat.

For att halla uppe kvaliteten i krediterna har SaveLend en egen kreditbeddmningsprocess. Fér konsumentkrediter dr
processen automatiserad och en egen kreditscoring samkors med data fran externa leverantdrer, t.ex. Bisnode. Fran
de externa leverantdrerna far SaveLend en kategorisering av PSD2-data och kreditupplysning. Kreditbeddémningen
av konsumentkrediter i Finland utgar frdn en egenutvecklad scoringmodell som bygger bade pa historisk
kreditvirdighet och en rad andra parametrar. Vad giller foretagskrediter sker kreditprocessen till stérre del manuellt
och beddéms fran egen modell med stdd fran externa upplysningskillor.

Som med alla investeringar innebér dven investeringar i SaveLend en risk och kan lantagaren i slutindan inte betala
lanet s& forlorar investeraren det kapital som investerats. Kreditforluster for investerarna har dock historiskt varit
laga eftersom placeringen ar utspridd 6ver s manga krediter men héir bor ocks& pdminnas om de relativt gynnsamma
forhallandena SaveLend verkat under sedan starten.

Av tabellen nedan framgér att avkastningen péa investerat kapital i SaveLend har varit hég oavsett nivan for
kreditférluster, och nettoavkastningen ar den som &r intressant for placerarna.

SaveLend, avkastning och kreditforluster

Ar Avkastning Avkastning Kreditférluster
insatt kapital investerat kapital investerat kapital
P p p
2014 6,98% 15,36% 0,00%
2015 10,52% 17,12% 0,00%
2016 7,97% 11,27% -1,94%
2017 11,04% 16,67% -0,20%
2018 10,83% 15,41% -0,09%
2019 8,61% 10,18% -0,22%
2020 9,41% 10,69% -0,32%
G itt
2;'1‘:2;2'0 9,34% 13,81% -0,30%

Kdlla: SaveLend
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Forviarv

En del i SaveLends tillviixtstrategi 4r att hitta forvirv som kan integreras pd de tva plattformarna och bredda
produktutbudet eller tillféra mer affirsvolym. Eftersom de stora kostnaderna for att bygga plattformarna redan ar
diskonterade géller det att komma at skalféordelen genom att fylla plattformarna med affirsvolym. Forvarv ar ett
snabbt sitt att n& dessa skalfordelar, detta forutsatt att forviarvade bolag dr enkla att addera pé plattformarna teknisk
sett.

Fixura
I september 2021 forvirvades finska Fixura Oy, ett av de forsta P2P-bolagen i Norden.

Fixura startades 2009 och &ar en stor aktdr pd den finska marknaden med 22 000 lantagare och 10 mEuro i
aktiv lanestock. Bolaget har en egenutvecklad scoringldsning och &r en licensierad kreditfdrmedlare p& den finska
marknaden. Fixura har dock haft vissa problem de senaste aren i och med att covidutbrottet ledde till att tempordra
regler infordes for kreditformedling, vilket forsimrade deras affarsmojligheter.

SaveLend betalade 25 mkr for forvirvet vilket motsvarar en forvirvsmultipel om 1,25x forvintad omséttning, vilket
kan jaimforas med SaveLend som vid t.ex. en aktiekurs om 8,50 kr handlas kring 4x omséttningen i 2021.

Med forvirvet 6kade SaveLend sitt kapital pa sparplattformen med 6ver 20% och har nu ocksé en stor del av krediterna
pa plattformen i Euro vilket ar en viktig forutsittning for SaveLends expansion i Europa. Forvirvet skapar ocksi en
breddning av investeringsutbudet med fler kredittyper. Dessutom var timingen i forvarvet fordelaktig med héansyn
till att de temporédra reglerna for kreditformedling i Finland togs bort i oktober 2021 vilket innebér att Fixura nu
kan borja fungera som vanligt igen.

En annan fordel ar att Fixuras tidigare VD, Miika Engstrom (Cheif Revenue Officer i koncernledningen) dven VD
for SaveLends dotterbolag Billectas finska verksamehet (Billecta OY) och saledes vil kénner till verksamheten som
SaveLend forvirvat.

For att aterigen 6ka Fixuras volymer kommer SaveLend att gora investeringar i verksamheten under fOrsta halvaret
2022 med malsittningen att Fixura skall bidra med ett positivt resultat i slutet av aret.

Svensk Kreditférmedling

Den 28 januari i ar forvirvades Svensk Kreditformedling (SKf) for 35 mkr. Svensk Kreditformedling arbetar
med fastighetsfinansiering dir de fér samman privatpersoner och foretag som sedan kan investera i olika
fastighetsprojekt. Svensk Kreditformedling ser till att sdkerheter finns pé plats i projekten och att finansieringen
sker till adekvat virdering och marknadsmaéssiga villkor. Kreditférmedlingen hanterades redan innan forvirvet
genom SaveLends sparplattform. Efter forviarvet kommer kunderna i Svensk Kreditférmedling att kunna investera
i SaveLends samtliga kredittyper.

Skf formedlade under 2021 krediter om 252 mkr, och eftersom SaveLends sparplattform redan anvindes kommer
forviarvet inte att oka affirsvolymen pa plattformen. Forvirvet innebédr dock att Svensk Kreditférmedlings cirka
300 kunder far tillgang till SaveLends hela produktutbud samtidigt som SaveLend sékerstdller ett flode av
fastighetskrediter till plattformen.

SKf hade 2021 en omsittning om 21 mkr med ett EBIT resultat om 7,5 mkr. SaveLend forvirvade bolaget for
motsvarande 35 mkr vilket finansierats genom tva nyemissioner. Noteras bor att SaveLends VD Ludwig Pettersson
vid forvarvstidpunkten dgde 15% av Skf.

Forvirvspriset motsvarar en multipel om 1,7x Sales och en EV/EBIT multipel om 4,7, det sistndmnda en 14g multipel
med hinsyn till den hdga EBIT-marginalen i SKf vid en sektorjimforelse.

Regelverk

SaveLend &r legalt sett ett auktoriserat betalnings- och konsumentkreditinstitut under tillsyn av Finansinspektionen.
Koncernen ar dven innehavare av inkassotillstand utfirdat av Integritetsskyddsmyndigheten. Betalinstitutets licens
ar giltig over hela EU givet regelverket for passportering, vilket innebdr att SaveLend efter notifiering till
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tillsynsmyndigheter kan genomfora betaltjinster i de linder som 6nskas. I nulédget giller detta tillstind i Polen och
malsdttningen &r att expandera i fler linder framover.

I host kommer en ny forordning for crowdfunding for foretag att trida i kraft i Europa (Europaparlamentet
Forordning 2020/1503). Forordningen géller fran 10 november 2022 och innebir en avsevird forenkling avseende
etablering av crowdfunding bolag i andra linder. Forordningen fokuserar pa att crowdfunding i allt hogre grad
har blivit en etablerad form av alternativ finansiering for sma och medelstora foretag. ”Vidare ser parlamentet att
crowdfunding utgdr en allt viktigare typ av formedlingstjinst dir en leverantdr av finansieringen utan att ta pa sig
egen risk driver en digital plattform som &r 6ppen for allmédnheten for att matcha, eller underldtta matchning av,
presumtiva investerare eller langivare med foretag som soker finansiering. Sddan finansiering kan ta formen av lan
eller forvarv av overlatbara virdepapper eller av andra tillatna instrument fér crowdfunding.”

Forordningen ser till fordelarna med crowdfundingplattformar och vill underlitta foér denna typ av verksamhet
att kunna bedrivas pa likadana villkor inom hela EU. I nuliget har olika ldnder olika lagar for crowdfunding och i
flera lander krivs ofta tillstand for att bedriva kreditgivning som kreditmarknadsbolag. Med forordningen skall alla
crowdfundingbolag kunna verka fritt 6ver hela Europa, detta forutsatt att bolaget far ett tillstand som de i férhand
maste soka. Enligt SaveLend kommer det tillstandet att kréva en del arbete men 4r d&nda en littare process dn att
soka tillstdndet for betalningsinstitut, vilket SaveLend redan har.

Nér SaveLend fatt tillstindet kan de marknadsfora sig fritt 6ver hela Europa med foretagskrediter och det blir da
mojligt att kunna erbjuda krediter i flera europeiska lander direkt.

Likviditet

Med borsnoteringen som genomférdes under Q2 2021 forbittrades likviditetssituationen i SaveLend markant och
kassan uppgick da till 6ver 40 mkr. Forvirvet av Fixura skedde helt genom nyemission liksom dven forvirvet av SKf.
Saledes har forvarven per Q4 2021 inte belastat kassan.

Kassaflodet dr fortfarande negativt (om @n i mindre grad &n historiskt) vilket inneburit att kassapositionen minskat
och darmed uppgick till 23 mkr per december 2021.

Vi forvéntar att det lI0pande kassaflodet fortsatt dr nagot negativt under forsta halvaret 2022 men att det fran H2
2022 kommer att forbittras genom en positiv resultatutveckling. Fran ar 2023 kommer tillvixten i kassaflodet att
vara hog (fore eventuella forvirv) givet hogre intakter och stark skalbarhet.

Kassa, tkr
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Kassaflode l16pande verksambhet, tkr
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Kdlla: EPB, SaveLend

Utover kassan har SaveLend ett outnyttjat kreditutrymme om 15 mkr som hittills 4r som i vir prognos antas upptas
i kassan per Q1, nagot som givetvis ytterligare starker likviditeten.

Beroende pa aktiens kursutveckling kan utestdende optionsprogram (se detaljer i tabell nedan) potentiellt innebéra
en 6kad lividitet om 23 mkr i hdst.

Sammantaget ar likviditetssituationen i SaveLend tillrdacklig utan ytterligare extern finansiering eller nyemission
intill férvintad break-even. Enligt var beddmning ger det bolaget flexibilitet i hur verksamheten kan drivas fram till
dess att ett positivt mer stabilt kassaflode nés.

SaveLend, optionsprogram

Optionsprogram Antal Teckningskurs Antal aktier Likvid Teckningsperiod Utspédning
teckningsoptioner per aktie per option till Savelend,
tusen mkr
W2019-2020D 229,6 9,16 11 231 12 nov-12 dec 2022 5,65%
2021/20241 5324 11,25 1 6,0 2 feb-2 maj 2024 1,20%
2021/2024 1 608,4 11,25 1 6,8 3 feb-2 maj 2024 1,36%

Kdlla: EPB, SavelLend

Tillvaxtstrategi 2022-2025

I oktober 2021 antogs en tillvixtstrategi for kommande ar for att kunna na de finansiella mal som samtidigt
kommenterades. Strategin innehéller nedanstdende huvudsakliga punkter:

* Etablera samarbeten med partners for att oka diversifiering och investeringsgrad for investerarna pa
sparplattformen

* Investeringar i sélj- och leveranskapacitet for att anskaffa och hantera fortsatt volymtillvixt

* Etablera verksamheten i nya linder

* Strategiska forvirv som kan integreras i befintlig teknik och som kompletterar organisk tillvixt

* Organisk tillvixt skall finansieras med egna medel.

* Forvirv finansieras med egna medel, upplaning eller riktade nyemissioner.

Expansionen av den affir som redan finns underlittas vidare av att volymen av kapital pa plattformen nu &ar si
stort att blir enklare att attrahera fler kreditfdrmedlare, samt att mojligheten finns att utvidga investerarbasen till
institutioner och family offices.
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Expansionen utomlands kan i stor utstrickning ske utan att ha fysisk nédrvaro i linderna. Som det ser ut nu finns
over 100 crowdfundingplattformar i Europa och fler av de stdrsta dr Baltiska. For SaveLend kan det bli en fordel att
kunna lansera sig brett i Europa som en svensk plattform i form av trovérdighet i att bolaget bedrivs enligt hoga krav
pa regelefterlevnad. Vad giller etablering i nya ldnder ser SaveLend att detta kan ske utan att forvarv ar nédvindigt.

Mest néra i tiden ligger Billectas expansion i Finland vilket underlittas av SavelLends forvirv av Fixura. I
fakturahantering dr kunderna ofta storre organisationer och for att kunna f4 nya kontrakt och implementera
systemen underlittar det att ha en fysisk nérvaro.

Finansiella mal

For ar 2025 géller nedanstiende mal:

* 300 mkr i omséttning
* Justerad EBITDA marginal om 25%
* Utdelning om 30-50%

Vad géller mélet for nettoomséttning skall det nds genom en kombination av forvarv och organisk tillvixt dir organisk
tillvixt skall vara 25% per ar i genomsnitt.

Vad giller utdelningspolicyn ar ambitionen att denna skall borja gélla redan 2023. Styrelsen kommer dock att ta i
beaktande faktorer som investeringsbehov, lagkrav, finansiell stillning och expansionsmajligheter vid faststéllandet
av utdelningsniva.

De finansiella malen &r satta for 2025 men skall enligt ledningen mer ses som milstolpar lings vigen. Var beddmning
ar att omséttningsestimatet kommer att ha passerats, om dn marginellt, 2025. Ledningens ambitioner fér SaveLend
ar att fortsitta att expandera bolaget 1angt efter 2025.

Vad giller malet om justerad EBITDA-margin dr det mer komplext da det &r det viktigt att ta ordvalet justerat i
beaktan. Orsaken till valet av intjiningskompontent i malsdttningen &ar relaterat till att bolaget dnskar vixa med
hjélp av forvirv. Vi beddmer att 6kad klarhet kring avskrivningar och extraordindra poster, givet en stabilisering i
intjaningen efter 2022, kan gora att malsdttningen tydliggdrs ytterligare (t.ex. pa EBIT-niva).

I den nuvarande malsittning dven ligger ett mal om att ldmna utdelning for 2023. Givet detta beddmer vi att det
implicit 4r en stor mdojlighet att SaveLends EBIT kommer att vara positiv redan 2023, vilket i sin tur kan bana vig
for en malsédttning for EBIT-niva eller EBIT-marginalen i relativ nértid.
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Prognos

Skalbarhet

SaveLend har nu 6ver 600 mkr i kapital pa plattformen och dver 60 anstillda, men verksamheten gar fortfarande
med forlust och fragan 4r vilka volymer som behovs for att nd ett positivt resultat. SaveLend beddmer att de dr nédra
den nivan. Med en dubbling av affirsvolymerna fran nuldget tror bolaget att direkta rorliga kostnader dkar 12-13%.
Till det kommer viss 6kning av personal i kundtjinst och forsiljning. Anskaffning av volymer kan ocks& innebéra
O0kade marknadsféringskostnader, men hur stora dessa blir beror pa hur volymodkningen sker, s& dessa kostnader
kommer dirmed att 6ka mellan 0-30% - vilket i sin tur dr ett mycket brett spann. Med denna kalkyl behdller alltsa
SaveLend 50-80% av intdkterna som en dubblering av affirsvolymerna ger.

Var prognos ligger i linje med dessa antaganden och antar att SaveLend nar positiv justerad EBITDA under 2022 for
att sedan successivt forbittra EBITDA marginalen och nérma sig sina finansiella malsittningar for 2025.

Intdktsgenereringen ar redan avsevirt hogre dn nir SaveLend satte sina finansiella mal. Intikterna i Q4 motsvarar
120 mkr i &rlig omséittning och fran Q2 2022 kommer SKf att bidra med ca 20 mkr i arliga intédkter. Detta innebér att
om den organiska tillvixten nar malsittningen om 25% tillvixt per ar sd kommer intdkterna att vara 6ver 300 mkr
2025 daven om inga fler forvarv gors. I och med att Q4 2021 var ett s& starkt kvartal antar vi att tillvixten blir relativt
mattlig mellan Q1 och Q4. Diremot bedémer vi att tillvixten kommer att vara stark jamfort med 2021 eftersom
s& mycket kapital redan byggts upp och i Q2 dkar tillvixten ytterligare eftersom SKf ridknas med hela kvartalet.
Under slutet av prognosperioden 2024-2025 antar vi att den organiska tillvixten ligger under 20%, men trots det
nar SaveLend sitt omsédttningsmal.

Viktiga antaganden i prognosen

* Fixura och Svensk Kreditférmedling:
Fixura och SKf kommer inte att sdrredovisas men intékterna i SaveLend redovisas med forvirvad respektive organisk
tillvixt, i och med att ett av de finansiella malen &r organisk tillvaxt.

Fixura kommer att ha en kostnadsdkning under H1 2022 eftersom investeringar behovs i plattformen for att géra
den konkurrenskraftig. Positivt resultatbidrag nés i slutet av &ret och tillvixten fran 2023 &r i linje med tillvixtmalet
om 25%.

SKf antas behalla sin hoga EBIT marginal och vixa 25-30% kommande ar.

Fixura har per Q4 betalats i sin helhet genom nyemission motsvarande 20 mkr. Betalning for SKf sker i Q1 genom
nyemission motsvarande kopeskillingen om 35 mkr vilket innebdr nyemissionerna totalt inneburit en utspadning
om cirka 15% av antalet aktier i SaveLend.

* Andra forvarv:
Framtida forvirv antas ske genom nyemissioner, men inga nya forvirv ar medréknade i prognosen.

* Kassaflode:
Lopande kassaflodet antas vara fortsatt ndgot negativt under H1 2022 men frdn H2 2022 vinda upp och blir positivt
genom ett allt béttre resultat. Frdn 2023 antas kassaflodes vara starkt och fortsitta att stirkas aren dérefter.

* Sparplattformen:
Prognosen bygger pa tillvixten i kapital under forvaltning pa plattformen och hur kvoten intékter/kapital under
forvaltning utvecklas.

Med en hog volym pé sparplattformen redan nu och fler personer anstillda inom silj kan storre investerare och
fler externa kreditférmedlare komma in. Kapitalet antas vixa med omkring 250 mkr per ar, det vill sdga ungefar
samma tillvixt som naddes 2021 (exklusive Fixura), nagot som mdjligen kan vara konservativt givet affirsmodellen
under rddande omsténdigheter.

Intdkter/kapital antas samtidigt minska. Externa kreditférmedlare betalar ligre avgifter och det dr ocksd mojligt att
storre volymer med ligre kreditrisk kommer in vilket sinker intdktsmarginalen. Det 4r ocksa sannolikt att storre
investerare som institutioner kriver rabatterade avgifter mot att de investerar stdorre belopp pa plattformen.
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Prognosen antar att Kapitalet p& plattformen mer &n fordubblas till 1 700 mkr 2025 och att intikter/kapital gar
fran 19% till 16% under perioden. Fixura forbittrar successivt sin avkastning medan avkastningen pa SaveLend-
plattformen antas minska i takt med mixfordndringen och volymodkningen.

* Fakturaplattformen:
Fakturahanteringen har dkat volymerna med 180 000 fakturor under 2021 bortrdknat engingsfakturor. Framover
antas att volymerna vixer med kring 100 000 fakturor per ar. Intékt per faktura ligger i Q4 pa 7,60 kr och antas
ligga kvar pa den nivan framover.

* Kostnader:
Personalkostnader kommer att 6ka i Q1 2022 i och med att 9 personer anstéllts enbart i januari. I prognosen antas
att SaveLend har 80 personer anstéllda i slutet av aret. Eftersom SaveLend nu har rekryterat tillrickligt manga
medarbetare s att ledningsfunktioner och siljkar i princip &r fullskaliga antas personaldkningen vara mattlig efter
2022.

Marknadsféringskostnaderna har legat pa en niva kring 40% av intdkterna historiskt. Kapitalet pa plattformen ar nu
over 600 mkr vilket innebér att SaveLend nér skalfoérdelar och inte behover investera lika mycket imarknadsforing
for att fa in nya kunder. I prognosen antas att dessa kostnader minskar successivt och i slutet av prognosperioden
nar 29% av intdkterna.

Externa kostnader foljer i stort utvecklingen av personalkostnader.

Intikter exkl. forviry, tillvaxt

37938
32761 34513

28644 29238
21%

23698

11%
11691 12 160 12 05
4%

10%
10832 10549

Q1 Q2 Qa3 Q4 Q1 Q2 Qa3 Q4 Q1 Q2 Qa3 Q4 Q1 Q2 Qa3 Q4
2019 2020 2021 2022

mmmm [ntdkter exkl forvary — eTillvdxt, kvartalsbasis
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Virdering

Det finns f& noterade finansiella bolag som &r jamférbara med SaveLend. Till skillnad mot andra crowdfundingbolag
har SaveLend ingen langivning i egen balansrikning och bir ddrmed ingen direkt kreditrisk. Till skillnad mot andra
sparplattformar i bredare bemirkelse, t.ex. Avanza och Nordnet, dr sparandet i SaveLend enbart i rintebirande
tillgdngar och har ddrmed ingen "aktierisk” som ger volatilitet i intékterna. Givetvis finns dock risken med hogre
kreditforluster for investerare pa plattformen, vilket kan ge en renommeérisk och ddarmed lagre tillvixt fér bolaget,
nagot som troligen skulle pressa aktiekursen.

Ett hogre rinteldge kan gora SaveLends produkter mindre attraktiva att investera i relativt annat rintesparande, men
denna effekt blir knappast hog om inte rintorna stiger markant pa kort sikt.

Den starka tillvixten SaveLend i kombination med 1ag historisk risk och 1ag volatilitet i resultatet innebdr att aktien
bor virderas med en premie relativt andra finansiella bolag. Det kan dock ta tid for aktien att n& denna premie
eftersom SaveLend fortfarande ir ett litet bolag avseende marknadsvérde, som fortsatt ir under utveckling samt
annu inte visar positiva resultatsiffor eller underliggande kassafldéden.

Aven om det finns noterade bolag utomlands med sparplattformar dr var utgingspunkt i virderingen att SaveLend
som ett mindre svenskt bolag i forsta hand kommer att stillas mot virderingen av andra svenska finansiella bolag.
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SaveLend bor ocksd virderas pa 2025 ars resultat eftersom det dr forst dd som bolaget borjar nd mer tydliga
skalfordelar och resultatgenerering. SaveLends finansiella mal géller dessutom for 2025.

Vad giller banker viarderas de normalt efter den lonsamhet banken har med den enkla formeln ROE/WACC = P/EK
Det vill sdga, har en bank 15% avkastning pa Eget kapital (ROE) skall den varderas till 1,5x EK (till det 14ggs kommande
utdelning i virderingen). De svenska bankerna ligger generellt kring 12-13% i ROE. Tillvaxten i bankerna har varit
svag lange och EPS i de fyra svenska storbankerna vintas 2024 ligga pa ungefir samma niva som 2021.

SaveLend dr dock ingen bank, har inget kapitalkrav och binder ddrfor inte mycket kapital i verksamheten vilket
innebdr en hog ROE om bolaget nar sina finansiella mal. Av den anledningen &dr det mer rimligt att jdmfora SaveLend
med andra sparplattformar sdsom exempelvis Tessin, eller Avanza och Nordnet. Dessa bolag binder inte heller mycket
kapital i verksamheten och har ocksa en ROE som &r hég och 6ver 40%. Bade Avanza och Nordnet har visat extremt
bra tillvixt under de senaste tva &ren men véntas nu ga in i en svarare period och vinsterna antas inte vixa mellan
2021 och 2024.

Vad giller Tessin finns inga konsensusestimat och bolaget skiljer sig dessutom fran SaveLend genom att de tar
kreditrisk pa egen balansrikning. Av dessa skil har vi inte med Tessin i relativvirderingen. Nischbankerna Collector,
TF Bank och Resurs Holding ir alla 14gt virderade och &r liksom SaveLend inriktade mot krediter med hog risk. Alla
nischbanker bér dock kreditrisken i egen balansrakning och 4r av det skilet inte lampliga att jaimféra SaveLend med.

For finansiella bolag med stark tillvixt och 1ag kapitalbindning giller inte lingre den enkla virderingformeln ovan.
Teoretiskt kan formeln justeras for att ta hinsyn till den hogre tillvixten genom att dndra den till P/EK = ROE/
(WACC-g) dir g ar langsiktig tillvixt i bolaget. Med dagens kursnivier for Avanza och Nordnet dr det implicita
avkastningskravet kring 5% for att motivera kurserna som ger en virdering kring 7x EK med denna virderingsmetod.

SaveLend antas 2025 na en ROE om 35-40 % och EK/aktie 2 kr UB 2024 (EPS:s estimat). Ett rimligt avkastningskrav for
SaveLend med samma berdkning som ovan bér hamna nagonstans mellan bankerna och Avanza/Nordnet. Historiken
(2019-2021 - alltsd under en period av snabb tillvixt i och med uppbyggnaden, och dirmed med nettoforluster) ar
dock en negativ snittavkastning pa det egna kapitalet om cirka 30%. Antar vi ett justerat avkastningskrav om 7% med
samma varderingsmetod ger den enkla viardering 2,2 kr EK x 5,4x (ROE/WACC) = 11,80 kr + ca 30 ore i utdelning
2025 sa cirka 12,10 kr per aktie, vilket diskonterat med 12% till ett nuvérde ger kring 10,90 kr per aktie.

Vérderingsmetoden blir dock teoretisk och for att virdera finansiella bolag med tillvixt anvinder investerare
antagligen hellre ett enkelt P/E tal. med utgangspunkt i genomsnittvarderingen under 2021-2024 véirderas bankerna
pa cirka P/E 7-12x och Avanza och Nordnet pa P/E 20-24x. Med samma resonemang som ovan bor SaveLend virderas
nagonstans mellan dessa tva grupper. Med P/E 16x pa 2025 ars EPS om 0,77 kr &r virdet cirka 12.20 kr vilket
diskonterat till ett nuvérde, med 12% avkastningskrav, ger ett virde om cirka 10,90 kr.

Saledes ger snittet av dessa tva virderingsmetoder stod for vart motiverade virde for SaveLend om 10,50-11,00 kr.

Tidsperspektivet for det motiverade viardet dr dock viktigt. Virdet bygger pa var prognos for 2025, vilket ar langt
fram i tiden. For att ni det motiverade virdet méste SaveLend forst visa kontinuitet i positiv resultatutveckling och
dédrigenom bygga trovirdighet i sina finansiella mal, vilket vi enligt vara estimat beddmmer kan ta tid.

Vi beddmer att vart motiverade virde kan visa sig vara konservativt. For det forsta tar den multipelbaserade
varderingen bara hénsyn till bolagets utveckling fram till 2025 och bolagets ambition &r att fortsitta att vixa langt
efter det att de finansiella malen uppnatts. Langsiktigt bor dven en minskad rabatt mot t.ex. Avanza och Nordnet
skonjas givet bolagets mognad och férvintade 16nsamhet. For det andra finns en mojlighet att tillvixten gar snabbare
an vad de finansiella malen antar i och med att SaveLend redan nu har volymer som 6ppnar upp for samarbeten
med storre aktorer. For det tredje borde SaveLend med ett allt storre kapital pa plattformen och en snabbare tillvixt
komma att viirderas mer i paritet med Avanza och Nordnet dn vad vi antar i var virdering. Dértill kommer givetvis
potentiella forviry, vilka vi inte kan utesluta men uteldmnar i estimaten.
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SaveLend, peers

Antal aktier | Bérsvirde P/EK, x ROE, % P/E, x Direktavkastning, %
Storbanker milj. [mSEK) 2021 2023E 2023E 2024E 2022E  2023E 2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
swedbarik 1132 17309 144 10 1,0 09 0,9 13% 12% 1% 11% 9,8 8,2 30 7.6  7.9% 65% 68% 79%
MNordea 3860 40 660 99 b | 11 11 1,1 11% 11% 12% 12% 116 10,1 9,5 8,8 7,3% 7.2% 7,6% 8,1%
SEB 2154 23957 103 1,2 11 131 1,0 13% 11% 11% 11% 107 9.8 9.4 9.0 9,8% 5,4% 57% 6,0%
Handelsbanken 1980 18052 85 0,9 0,9 09 0,8 10% 10% 10%  10% 9,9 9,2 89 86  63% 70% 75% 7.8%
Snitt b | 1,0 10 0,9 12% 11% 11% 11% 10,5 9,3 89 8,5 7.8% 6,5% 6,9% 7.4%
Median b | 1,0 10 0,9 12% 11% 11% 11% 10,3 9,5 9,2 8,7 7.6% G6,8% 7.2% 7.9%

Antal aktier | Bérsvirde P/EK, x ROE, % P/E, x Direktavkastning, %
Nischbanker milj. [mSEK) 2021 2023E 2023E 2024E 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
Collector 8105 40 1,4 1,3 11 1,0 13% 13% 12%  12% 108 10,2 0,4 8,6 nm nm nm nm
TF Bank 22 3887 181 3,2 2,5 2,0 1,5 22% 22% 23%  23% 183 111 85 68  06% 08% 1,1%  12%
Resurs Holding 200 5678 28 0,8 0,8 07 0,7 14% 12% 12%  12% 7,4 6,8 6,2 57  129% B4%  0,3%  100%
Snitt 18 15 13 1,1 16% 16% 16% 16% 121 9.4 8,0 7.0 6,7% 4.6% 5,2% 5,6%
Median 14 13 13 1,0 14% 13% 12% 12% 108 10,2 8,5 6,8 6,7% 4,6% 5,2% 5,6%

Antal aktier | Bérsvirde P/EK, x ROE, % PJE x Direktavkastning, %
Natmaklare milj. [mSEK) 2021 2023E 2023E 2024E 2022E  2023E 2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
Avanza 156 37 259 240 7.5 7,6 7.0 6,2 52% 44% 31% 31% 252 227 224 203 3,8% 3,2% 3,2% 3,6%
Nordnet 250 43263 173 838 7.3 58 61  43%  4D%  30%  30% 223 245 217 139  32%  28%  32%  37%
Snitt 84 7,5 69 6,1 47% 42% 30% 30% 237 236 221 20,1 3,5% 3,0% 3,2% 3,6%
Median 8.4 7,5 69 6,1 47% 42% 30% 30% 237 236 221 20,1 3,5% 3,0% 3,2% 3,6%

Antal aktier | Béirsvirde P/EK, x ROE, % P/E, x Direktavkastning, %
Savelend milj. [mSEK) 2021 2023E 2023E 2024E 2022E  2023E 2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
cicland & 54 5.1 46 3,8 -47%  -18%  17%  31%  -147 -369 298 137 nm nm 1,2%  2,6%

Kdlla: EPB, FactSet, SaveLend

SaveLend, teoretisk virdering enligt ROE-WACC

Langsiktig

Storbanker tillvaxt, %
Swedbank

Nordea 9% 0%
SEB 9% 0%
Handelshanken 9% 0%

Just.

WACC, %

9%
9%
9%

Langsiktig

ROE, %

13%
11%
10%

14
12
11

Virde

EK/aktie

136

123
114

Virde
utd./aktie

Teoret.

varde/aktie

7,98
6,11

6,68

144
129

120

Nischbanker
Collector
TF Bank

Resurs Holding

Langsiktig

tillvaxt, %

2%

0%

Just.

WACC, %

10%
12%

Langsiktig
ROE, %

24%
13%

2.4
11

Virde
EK/aktie

281
45

Virde
utd./aktie

2,25

2,84

Teoret.

varde/aktie

283
48

Natmaklare

Langsiktig

tillvaxt, %

Just.

WACC, %

Langsiktig
ROE, %

Virde
EK/aktie

Virde
utd./aktie

Teoret.

varde/aktie

Avanza
Nordnet

Langsiktig Just. Langsiktig Virde Virde Teoret.
Savelend tillvaxt, % | WACC, % ROE, % EK/aktie | utd.faktie |virde/aktie
Savelend

Kdlla: EPB, FactSet, Infront

SaveLend Group — 06 April 2022

24

Erik Penser Bank



Agare, styrelse, ledning

Insiderdgandet i SaveLend dr hogt. VD Ludwig Pettersson, CFO Jonas Ahlberg och CIO Jacob Gevcen éger tillsammans
cirka 33% av bolaget. Till det skall liggas att Ludwig Pettersson till 15% 4ger det uppkopta bolaget Svensk
Kreditformedling.

Ledning

Ludwig Pettersson, grundare, VD och styrelseledamot. Ludwig Pettersson grundade SaveLend 2014, och har sedan
dess varit VD, styrelseledamot och storsta dgare i koncernen. Ludwig dr utbildad Credit Controller, och har éven
suttit i styrelsen for First North-noterade bolaget Enlabs AB.

Jonas Ahlberg, CFO och styrelseledamot sedan 2018. Jonas Ahlberg 4r medgrundare av Billecta, som forvirvades av
SaveLend 2018 och nu utgor basen for produkterbjudandet transaktioner. Jonas blev efter forvirvet operativ chef for
SaveLend, och dven styrelseledamot i moderbolaget. Sedan december 2020 &r Jonas CFO for Savelend Credit Group.
Jonas har en magisterexamen i ekonomi.

Helén Danielsson, CLO. Anstilld som chefsjurist for SaveLend i januari 2020, och var tidigare jurist pa PRA Group
Sverige AB. Hon har en juridikutbildning frdn Uppsala Universitet, och &r specialiserad pdA AML och GDPR.

Linda Drake Strom, CCO. Anstilldes som kreditchef for SaveLend i januari 2021, och var tidigare kreditchef pa
Serafim Finans AB. Linda har en ekonomiexamen fran Orebro Universitet.

Miika Engstrom, CRO. Anstilldes som intdktschef for SaveLend i januari 2021, och var tidigare VD for finska Fixura
Ab OY. Han har dven varit head of Payment Solutions Finland p& Resurs Bank, samt Managing Director pa Resurs
Bank. Miika har list statsvetenskap och ekonomi pa Lunds universitet och Helsingfors universitet.

Jacob Gevcen, CIO. Medgrundare av Billecta, som forvirvades av SavelLend 2018 och nu utgdér basen for
produktgruppen Solutions. Sedan forvirvet dr Jacob CIO fér SaveLend, och har suttit i koncernens styrelse
2018-2020. Han 4r utbildad civilingenjor och var tidigare systemansvarig pd HEM.

Lina Brattstrom, Chief IR & Communications Officer. Lina pabdrjade sin anstéllning i september 2021 och blev en
del av ledningsgruppen i december samma ar. Hon var tidigare Marketing Manager pa ett martech-bolag och har
erfarenhet fran kommunikation i listad miljo, badde genom tidigare arbetsgivare och kunder. Bland Linas tidigare
erfarenheter aterfinns roller som projektledare, business support och credit controller.

Olle Asplund, CPO. Olle har en jur. kand. fran Uppsala universitet och har arbetat som jurist i 6ver sexton ar. Han
har en domstolsbakgrund (tings- och hovrittstjanstgoring) och tio ars erfarenhet som advokat pa advokatbyra. Olle
har tidigare varit chefsjurist pa ett finansiellt foretag under cirka fyra ar.

Styrelse

Ludwig Pettersson, grundare, VD och styrelseledamot. Ludwig Pettersson grundade SaveLend 2014, och har sedan
dess varit VD, styrelseledamot och stOrsta dgare i koncernen. Ludwig ar utbildad Credit Controller, och har dven
suttit i styrelsen for First North-noterade bolaget Enlabs AB.

Jonas Ahlberg, CFO och styrelseledamot sedan 2018. Jonas Ahlberg dr medgrundare av Billecta, som forvirvades av
SaveLend 2018 och nu utgdr basen for produkterbjudandet transaktioner. Jonas blev efter forvédrvet operativ chef for
SaveLend, och dven styrelseledamot i moderbolaget. Sedan december 2020 4r Jonas CFO for Savelend Credit Group.
Jonas har en magisterexamen i ekonomi.

Bo Engstrom, styrelseordférande sedan 2019. Tidigare Chief Compliance Officer pa Stadshypotek AB, CEO for
Lansforsikringar Gotland och Linsforsdkringar Sodra Skane, Head of Regional Banking pa Stadshypotek AB och
styrelseordférande for Anticimex.

Birgit Koster Hoffmann, styrelseledamot sedan 2019 och leder koncernens revisions- och regelefterlevnadsutskott.
Hon 4r dessutom medlem i koncernens kreditutskott. Tidigare VD for Volkswagen Finans Sverige AB, VD for flera av
Volkswagen-dgda finansbolag inom Europa samt VP for Financial Serives p& Scania CV AB. Hon sitter dven i styrelsen
for Nasdaq First North-noterade.
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Robert Andersson, styrelseledamot sedan 2020. Han dr CEO och styrelseordférande i Acroud, och sitter dven i
styrelserna for Enlabs och Bestbet. Robert har @ven varit styrelseordforande i Enlabs, samt CEO i Enlabs, Catena
Media och River.

Peter Hein, styrelseledamot sedan 2019 och sitter i koncernens kreditutskott och regelefterlevnadsutskott. Peter
ar styrelseledamot i Lacolle AB och var maj 2020 — februari. 2021 tf CFO p4 Immunicum AB. Han var ledamot av
styrelsen i Genovis AB:s fram till 2020.

Alexander Lidén, styrelseledamot sedan 2015. Var styrelseordforande i koncernen 2015—2019. Alexander har en
magisterexamen i ekonomi, och 4r styrelseordférande och medgrundare av Svensk Rinteforvaltning AB och senior
partner samt styrelseledamot i Svensk Kreditféormedling AB.

Johan Roos, styrelseledamot sedan 2020 och sitter i koncernens kreditutskott. Johan har tidigare varit
koncernekonomichef i SEB samt ekonomidirektdr pd Hewlett Packard Sweden. Han sitter dven i styrelsen for Avanza

Bank.

SaveLend, dgare
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Kdlla: SaveLend
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Risker

Finansiella risker (inklusive indirekt rinterisk)

SaveLend har gjort simuleringar féor vad som hinder med affdren i olika riskutfall, som exempelvis med kraftigt
stigande rantor eller med sdmre kreditkvalitet. I dessa olika scenarion &r dock resultatutfallet i bolaget relativt
opéaverkat.

Kinslighetsanalyser har ocksd utforts for att utvirdera parametrar som anvidndes i nedskrivningsprévningarna.
Kinslighetsanalyserna behandlar alla aktuella risker som kan paverka koncernens resultat och eget kapital,
exempelvis kreditrisk, valutarisk och marknadsrisk. I utfallet fran dessa kinslighetsanalyser beddms det inte foreligga
nagot behov av kapitaltillskott eller andra atgarder for fortsatt drift.

Produktutveckling och tekniska losningar

For att uppritthilla sin konkurrenskraft med dess plattformar, vilket dr en nyckelfaktor till att attrahera
och kvarhdlla befintliga kunder, méaste plattformarna och de tjanster som tillhandahélls uppdateras lopande.
Konsumenternas preferenser och beteenden forindras 6ver tid, vilket innebér att SaveLend proaktivt maste utveckla
sina produkter och erbjudanden for att dels férsvara sin marknadsandel samt for att ta nya marknadsandelar. Om
koncernen misslyckas med att utveckla eller foérvirva produkter och tjinster for att mota kundernas efterfragan,
finns det en risk att SaveLend kommer att forlora marknadsandelar och kunder till konkurrenter samt att
utvecklingskostnader och tid férbrukats forgives, vilket kan fa negativa effekter pa SaveLends utveckling, intikter,
kostnader och verksamhet.

Motpartsrisker

Verksamheten dr beroende av att krediter kan tillhandahallas p& platt formen for att mojliggéra investeringar i
dem. Krediter férmedlas till investerare pa plattformen av SBL Finans AB som &r ett heligt dotterbolag som ger ut
konsumentkrediter, foretagskrediter och erbjuder fakturakop. Utdver de krediter som genereras inom SaveLend finns
dven samarbeten med kreditférmedlare som bland annat tillhandahaller féretagskrediter och inkassoportfdljer som
investerarna pa SaveLends plattform investerar i. For verksamheten och den fortsatta tillvixten dr det avgorande att
SaveLend kan behalla nuvarande samarbetsavtal samt att nya samarbetsavtal kan ingés i syfte att tillfora ytterligare
investeringsmojligheter till plattformen och dka den totala volymen av krediter.

Meningsskiljaktigheter och tvister kan dven uppstd mellan Savelend och dess originators avseende villkor i gillande
avtal sdsom finansiell ersdttning och liknande, vilket kan paverka samarbetena negativt eller innebéra att de avslutas.
Om SaveLend inte kan behilla originators eller inte lyckas ing4 avtal med ytterligare originators kan det fi negativa
effekter pa utveckling, verksamhet, omséittning och resultat.

Regulatorisk risk

Verksamheten dr foremal for lagar, forordningar och myndighetsforeskrifter, vilket innebdr att verksamheten
ir hart reglerad och lyder under tillsyn av Finansinspektionen samt Integritetsskyddsmyndigheten i Sverige.
SaveLend dr beroende av de olika tillstdnden for att kunna bedriva sin verksamhet. Vid vésentliga brister avseende
regelefterlevnaden i forhallande till tillimpliga regelverk for den tillstandspliktiga verksamheten, kan ytterst de
tillstand som beviljats av Finansinspektionen aterkallas, vilket skulle kunna leda till att SaveLend tvingas upphodra
med hela eller delar av sin verksamhet. Att bedriva verksamhet i en reglerad miljo exponerar inte bara koncernen for
sanktionsavgifter och aterkallande av tillstand, utan medfor 4ven betydande kostnader och krav pa resurser for att
implementera, anpassa, dvervaka och i dvrigt bedriva verksamheten i enlighet med vid var tid gillande regler. Nya,
dndrade eller upphévda lagar, férordningar och myndighetsforeskrifter kan, utdver att leda till 6kad komplexitet
och hogre krav pa kontrollfunktioner och verksamhet i 6vrigt, &ven medfora begrinsningar for fortsatt operativ
drift i verksamheten.

IT och systemrisk

Systemrisker kopplade till SaveLends plattformar SaveLends egenutvecklade digitala plattformar utgér kidrnan i
dess verksamhet, vilket innebdr att SaveLends framgang i stor utstrickning ar beroende av effektiva processer
och plattformarnas tillginglighet samt funktion. Det stéller sdledes hoga krav pa programvara, tekniska system
och infrastruktur for att kunna tillhandahalla produkter och tjinster. SaveLends verksamhet och system ar
kénsliga for skador, storningar och avbrott pa grund av olika héndelser, varav vissa bortom egen kontroll,
sdsom brand, 6versvimning eller andra naturkatastrofer, stromavbrott, nitverksbrott, olampligt eller forsumligt
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agerande fran leverantorer eller obehorig fysisk eller elektronisk dtkomst och olika dvertrédelser av systemintegritet.
Modifikationer eller uppdateringar av IT-system, inklusive de som tillhandahdlls av leverantdrer, kan resultera
i storningar av stdorningar av verksamheten. Otillrickliga skyddssystem, tekniska fel, bedrigerier eller externa
hindelser som orsakar storningar eller avbrott i verksamheten kan bland annat resultera i forlust av data. Att ersitta
eller forsoka aterfd en storre mingd forlorad kund- och 6vrig data skulle kunna vara kostsamt och tidskréavande, och
en sadan forlust skulle kunna skada koncernens rykte.

Beroende av tjinster, licenser och avtal med leverantorer

Koncernen anvidnder, utdover sina egenutvecklade platt formar, system och 16sningar som tillhandahdlls av
leverantdrer for att bedriva verksamheten och kunna erbjuda tjdnsterna till sina kunder och samarbetspartners.
Om nigon av dessa leverantdrer skulle brista i tillhanda hallandet eller utférandet av sina tjanster skulle det bland
annat kunna leda till att SaveLend inte kan erbjuda sina tjinster eller att mer eller mindre kritiska funktioner pa
plattformarna inte lingre ir tillgdngliga. Anvindningen av leverantdrer utsitter d&ven SaveLend for ryktesrisker om
leverantdrerna misslyckas med att tillhandahdlla sina tjdnster eller bryter om tillimpliga lagar och regler. Storningar
och problem som paverkar tjansterna som koncernen tillhandahéller kan fi negativa effekter pa SaveLends kostnader,
resultat, rykte och varumérke.

Tekniska risker kopplade till marknaden och konsumentbeteenden

For att SaveLend ska uppritthélla sin konkurrenskraft med dess plattformar, vilket dr en nyckelfaktor till att attrahera
och kvarhélla befintliga fakturaservicekunder och investerare, maste plattformarna och de tjanster som tillhandahalls
uppdateras 16pande. Konsumenternas preferenser och beteenden fordndras éver tid, vilket innebér att koncernen
proaktivt maste utveckla sina produkter och erbjudanden for att dels forsvara sin marknadsandel samt for att
ta nya marknadsandelar. Om SaveLend misslyckas med att utveckla eller férvirva produkter och tjanster for att
mota kundernas efterfragan, finns det en risk att koncernen kommer att férlora marknadsandelar och kunder till
konkurrenter samt att utvecklingskostnader och tid forbrukats forgives, vilket kan fa negativa effekter pa SaveLends
utveckling, intékter, kostnader och verksambhet.

Renommeérisk

SaveLends verksamhet omfattar kreditgivning till privatpersoner och foretag. Om negativ publicitet eller skadlig
information sprids om SaveLend kan det medfora att allmidnhetens eller marknadens fortroende for SaveLend
minskar. Om koncernens anseende skulle skadas kan det paverka SaveLends affirsmdojligheter och sidana finansiella
villkor som &r visentliga for koncernens framgéang. For att minska att felaktiga rykten sprids arbetar SaveLend aktivt
med att informera sina intressenter om verksamheten. Informationen kommuniceras bland annat pd hemsidan och
direkt med kunder av anstillda inom SaveLends supportfunktion.

Beroende av nyckelpersoner

Verksamheten dr i stor utstrackning beroende av den erfarenhet, kompetens och kunskap som nyckelpersoner
inom koncernen besitter. Den alltmer regulatoriska miljon och produkter med hoég regulatorisk och teknisk
komplexitet stéller hoga krav pd kompetens, vilket erfordrar adekvat kunskap och erfarenhet inom diverse
kompetensomraden for de anstéllda. Dessa nyckelpersoner dr viktiga for SaveLends formaga att attrahera och behélla
kunder, affarer, utveckling och personal. Forlusten av en eller flera nyckelpersoner, eller oformagan att rekrytera
erfarna, kvalificerade och utbildade personer efter behov, kan orsaka stérningar i koncernens verksamhet, vilket
skulle kunna innebédra en negativ paverkan pa SaveLends utveckling, tillvixt och resultat.

IT-sdkerhet

Vikten av att skydda foretagets information gor att IT-sikerheten har hog prioritet hos koncernen. Foretagets IT-
policy innehaller riktlinjer for anvéndning, datalagring och kommunikation. All data hanteras enligt definierade
sdkerhets- och backuprutiner. Datorer och program sidkras med hjélp av lokal hardvarukryptering. Interna
utvirderingar gors lopande avseende befintlig sdkerhet och uppdatering sker utifrin interna och externa behov.
Koncernen arbetar dven kontinuerligt for att stirka medarbetarnas sikerhetstinkande vid hantering av bade hard-
och mjukvaror. Detta genom att halla personalutbildningar och att 16pande informera om nya interna krav.
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ESG

SaveLend &r ett fintech-bolag vars verksamhet bygger pa investeringsplattformen SaveLend respektive
faktureringsplattformen Billecta. Bolaget strivar efter att mojliggora ekonomisk frihet inom kreditinvesteringar for
privata aktdrer genom sa kallad peer-to-peer (p2p) langivning. Kontakten mellan lantagare- och givare férmedlas
over en digital p2p-plattform, istillet for att involvera de mer traditionella langivarna, till exempel banker.

Environment

Bolaget bygger sin verksamhet pé digitala plattformar och dr en marknadsplats for krediter. De tekniska 16sningarna
medfor inga synliga klimatavtryck. Véart att notera dr diaremot att digitala plattformar &r energikrivande och
datacenterindustrin idag star for cirka tva procent av koldioxidutsldppen. SaveLend foljer internt uppsatta riktlinjer
rorande hallbarhetsfragor med syfte att skapa medvetenhet bland medarbetare. Detta arbete speglas dven i valet av
leverantorer, partners samt forhallningssdtt pa arbetsplatsen.

Social

SaveLend belyser risker som olika investeringsformer kan foranleda och assisterar anvindare med riskspridning.
Genom anvidndning av flera alternativa kredittyper samt automatiserade processer for att placera kapitalet angrips
denna grundldggande riskfaktor. For att undvika att kreditgivare gar i konkurs genomgar laneférmedlare noggrann
granskning innan godkdnnande, ddribland sdkerstillande av god kreditgivningssed for att SaveLend ska kunna
erbjuda krediter av hog kvalitet till investerare som nyttjar plattformen. Bolaget arbetar for att skapa social hillbarhet
for medarbetarna genom att ligga vikt vid réttvisa arbetsforhallanden, jaimstélldhet samt mangfald.

Governance

Bolaget bemoter eventuella lagférdndringar genom att stindigt agera i enlighet med regulatoriska villkor.
Kontinuerliga uppdateringar av regler och lagar som kan komma att begriansa verksamheten behandlas genom
direkta atgirder. SaveLend har Finansinspektionens tillitelse att féormedla konsumentkrediter och bedriva
betaltjinster. Bolaget anser att fortroendet fran kund dr hogsta prioritet och stéller hoga krav pa integritet genom
bland annat upprittande av dataskyddsférordningen (GDPR) samt uppdaterad Personuppgiftspolicy. Utover detta
giller den statliga insédttningsgarantin for &nnu ej investerat kapital pa SaveLends plattform, medan investerat eller
utlanat kapital istillet ticks av sdkerhetsatgirder som drojsmalsrinta och forséljningsavtal. SaveLend foljer lagen
(2017:630) kring atgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism och ansvarar for att identifiera eventuella
misstinkta aktiviteter.
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Resultatriakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Totala intdkter 45 56 94 166 235 278 308
Provisionskostnader -68 -50 -78 -79 -82 -B3 -B5
Bruttovinst 41 51 B5 147 208 246 273
Férsaljningskostnader 13 19 50 57 75 B3 B9
Personalkostnader 21 29 43 64 Fil 75 BO
Aktiverat arbete for egen rékning -4 -7 -8 -10 -10 -10 -10
Qvriga rérelsekostnader ] 1 ] ] ] 1 1
EBITDA 2 -2 -17 7 39 64 75
Avskrivningar 6 i 10 18 18 18 18
Nedskrivningar ] 0 ] ] 0 ] ]
Rérelseesultat fore kreditforiuster -4 -9 -7 -10 ral 46 57
Kreditfdriuster 3 5 1 0 0 0 0
EBIT -7 -14 -28 -11 21 45 56
Finansiella intakter 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Resultat fare skatt -9 -15 -29 -12 20 44 55
Skatter 1 1 1 -1 -4 -9 -12
Omrakn.diff. utldndsk verksamhet 0 0 0 0 0 0
MNettoresultat (rapporterat) -B -14 -9 -13 16 35 43
Nettoresultat (justerat) -8 -14 -29 -13 16 35 43

Kdlla: EPB, SavelLend

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Resultat fore skatt -7 -15 -28 =11 21 45 56
Icke kassaflédespaverkande poster B 7 10 18 1B 18 18
Farandringar i rérelsekapital —~F -5 -3 2 0 ] 1
Kassafldde fran den operationella verksamheten -8 -12 -22 8 39 &4 75
Utldning och férdndring av finansiella tillgdngar 0 -6 -12 (] 0 0 ]
Investeringar -4 = -8 =P -8 -8 -8
Awyttringar ] ] ] ] 0 0
Fritt kassafldde (exkl. forvarv) -12 -26 -43 1 31 56 67
Utdelningar 0 o 0o o -5 -10 -13
Nyemission/aterkdp 17 1 51 22 ] ] 0
Forvary ] -5 -18 ] ] ] 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar -1 24 32 10 B 2 0
Kassaflide 4 -f 21 33 33 47 54
Omradkningsdifferenser i likvida medel 14 -1 44 90 122 134 244
MNettoskuld (-kassa) (inkl IFRS 16) -2 22 22 3 -27 -75  -129
Kdlla: EPB, SavelLend
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Balansrikning

2019 2020 2021 2022E  2023E  2024E  2025E
TILLGANGAR
Goadwill 33 33 40 47 a7 47 437
Cvriga immateriella tillgéngar 23 24 =] (1] 56 57 57
Materiella anldggningstillgangar 3 2 4 4 4 4 4
Rantebarande anlaggningstillgangar ] ] o ] o 0 0o
Innehav i intressefdretag och andelar ] ] o ] o ] 0
Cvriga anlagegningstillgangar i 16 48 26 26 26 26
Summa anldggningstillgdngar 60 75 150 137 132 133 134
Klientmedel 29 27 o8 135 175 216 262
Kundfordringar b 13 17 17 18 19 20
Cvriga omsattningstillgangar 4 4 5 6 & 7 7
Likvida medel [exkl. klientmedel) 10 4 23 57 B9 157 190
Summa omsattningstillgangar 48 48 144 215 288 378 479
SUMMA TILLGANGAR 109 124 294 351 420 511 613
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 54 40 80 89 100 124 155
Minaoritetsintressen 0 0 0 0 o 0 0
Summa eget kapital 54 40 BO B9 100 124 155
Langfristiga finansiella skulder ] ] 2 2 2 2 2
Leasingskulder 2 1 2 2 2 3 3
Uppskjutna skatteskulder 4 3 x 7 iy 7 7
Ovriga 1&ngfristiga skulder och avsattningar 4 22 57 65 B2 105 128
Summa langfristiga skulder 10 6 68 76 93 116 140
Kortfristiga finansiella skulder inkl klientmedelsskulder 29 27 101 137 177 219 265
Leverantdrsskulder 3 4 9 11 11 1 1
Skatteskulder 0 0 0 0 o 0 0
Qvriga kortfristiga skulder inkl. leasingskulder 12 27 37 58 39 40 42
Summa kortfristiga skulder 45 57 146 186 227 270 318
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 109 124 294 351 420 511 613
Kdlla: EPB, SaveLend
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2019 2020 2021 2022e  2023e 2024e  2025e
Omsattningstillvaxt nm 26% B7% T6% 42% 18% 11%
EBIT-tillvaxt, justerad rirm nm nm nm nm  116% 25%
EPS-tillvaxt, justerad rirm nm nm nm nm  118% 25%
Bruttemarginal 92% 91% 90% B9% 89% B9% 89%
EBITDA-marginal (justerad) 4% -4% -6% 4% 17% 23% 24%
EBIT-marginal (justerad) -16%  -25% -17% -6% 9% 16% 18%
Skattesats -6% -4% -2% 8% 21% 21% 21%
2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025¢
ROE, justerad -16%  -30% -47% -18% 17% 31% 31%
Investeringar/omsattning 10% 21% 28% 4% 3% 3% 3%
Férsljning- och administrationskostnader/omsattning 50% 54% 59% 51% 46% 42% 41%
Personalkostnader/emsattning 46% 51% 45% 39% 30% 7% 26%
Rérelsekapital/omsattning 17% B 3% -1% 0% 0% 0%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,5x 0,3x 0,5% 0,6x 0,5x 0,5x
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Mettoskuld -2 22 22 3 -27 -75 -129
Soliditet 50% 33% 27% 25% 24% 24% 25%
Mettoskuldsattningsgrad -2% -22% -2% 1% -1% -1% -1%
Nettoskuld/EBITDA -1L2x  -B7x -1,3x 05w 07k -12x  -17x
2019 2020 2021e  2022e 2023e 2024e 2025e
EPS, rapporterad 017 030 05 023 028 062 077
EPS, justerad 017 030 05 023 028 062 077
FCF per aktie 0325 -064 -157 061 057 099 1,19
Utdelning per aktie na na na na 0,08 0,18 0,23
Eget kapital per aktie 7.3 55 10,8 121 13,5 16,8 210
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) 47,5 47,5 51,6 55,3 55,3 56,4 56,4
2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025¢
P/E, justerat -52,1x -295x  -147x -37, 7« 304x  140x  112x
PYEK 79 105x 5,3x 5,3x 4,8x 3,9 3,1x
P/FCF 35,8« -140x 52 -141x 152 87 73
FCF-yield -2,9%  -75% -201% -84% 7.8% 13.8% 16,6%
Direktavkastning nm nm nm nm 1,2% 2,6% 3,2%
Utdelningsandel, justerad nm nm nm nm 30% 30% 30%
EV/Sales 9,0x 7.,5% 45 25« 16x 12x 09
EV/EBITDA 210,0x -172,5x -248x 57.2x  96x 52x  37x
EV/EBIT, justerat -56,5x -304x -268x -379x 179 7,3 4,9x
Aktiekurs, arets slut 9.0 9.0 82 8.6 8.6 8.6 3.6
EV, arets slut 423 447 445 478 448 411 357
Kdlla: EPB, SaveLend
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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