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Savelend Group

Efter regn kommer solsken

Forvarvar Lendify

Kvartalets utveckling har praglats av det stora forvirvet av Lendify som avslutades pa rekordtid.
Omsattningstillvaxten uppgick till 16% y/y, vilket ar lagre an vad bolaget historiskt vuxit och lagre dn vad som kravdes
for att na vara heldrsestimat. Faktureringsplattformen, Billecta, fortsatte att uppvisa god tillvaxt och skickade fler
fakturor an nagonsin, samtidigt som tidigare genomférda prishdjningar hojde snittintakten till 8 kr per faktura. Det
var sparplattformen som inte uppvisade den tillvaxt vi sett historiskt. For andra kvartalet i rad minskade intdkterna
g/q. Det man ska ha i atanke ar att Q4’22 innehdll intdkter av engangskaraktar i form av omstruktureringen av
inkassoportfoljerna. Saledes ser vi Q2’23 som det forsta kvartalet med negativ underliggande q/q tillvéxt.

Sanker tillvaxttakten och vara kostnadsantaganden

Den lagre tillvaxttakten ledde till revideringar av vara estimat. Vi férvantar oss att q/g-tillvaxten &r tillbaka redan i
Q3 tack vare att det finns 138 mkr i klientmedel att sysselsatta, forvarvet kommer att bidra med ca 2 mkr samt att
fastighetssegmentet atergar till normala nivaer. Under 2024 raknar vi med att nettoomsattningen vaxer med 25%
organiskt och att forvarvet bidrar med ca 8 mkr, vilket motsvarar en total tillvaxt om 30%. Bolaget har flera kvartal i
rad visat att de inte behover 6ka kostnaderna for att vaxa och darfor sénker vi dven vara kostnadsestimat.

Bedomer Q2 som maorkret innan ljusningen

Effekterna av férandringarna ar lagre omsattning och marginellt hégre marginal. Det far saklart en negativ effekt pa
var vardering. Darfor vi sanker vart motiverade varde till 12-13 kr per aktie fran tidigare 15-16 kr. | var SOTP-vardering
varderar vi sparplattformen till 8,4 kr per aktie och faktureringsplattformen till 4,7 kr, vilket ger ett totalt viarde om
13 kr. Vi bedbmer att tillvaxttakten q/q ater blir positiv under H2, varfér vi anser aktien vara attraktivt varderad.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk
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Investment case

Savelend Group har tva kdrnverksamheter, sparplattformen och faktureringstjanster. Sparplattformen, som kopplar samman
kreditgivare med kredittagare, ar en robust affarsidé, som for bankerna fungerat i sekler. Man kan se sparplattformens
verksamhet som en form av decentraliserad bank. Idag ar SavelLend en av de ledande aktérerna i att flytta inaktivt kapital pa
sparkonton till att investeras i krediter med hoégre avkastning. Vi ser att Savelend tack vare plattformens inbyggda
funktionalitet, enkelheten i sparandet och lagre risk relativt Ovriga kreditinvesteringar, kommer att fortsdtta vara
marknadsledande dven framover.

Med plattformens inbyggda funktionalitet investerar spararen automatiskt i en korg av manga olika krediter. En investering
pa 50 000 kr innebar ungefar en investering i 300 olika krediter, vilket minskar risken for kapitalforluster hos investeraren. Vi
ser att enkelheten i detta sparande, som med lag risk relativt andra kreditinvesteringar, levererar en avkastning langt 6ver
sparkonton, kommer att vara fortsatt attraktivt under lang tid framover.

Effektivisering och kostnadsbesparingar har alltid varit och kommer alltid att vara aktuellt. Fakturatjanster, vilka Billecta
erbjuder, ar en efterfragad tjanst som ar kostnadseffektiv for kunden. Billecta har ytterligare utvecklat sin automatiska
fakturaplattform sa att den klarar ett storre fléde av fakturor utan att det kravs manuell handpalaggning.

Bolagsprofil

Savelend Group ar en koncern som bestar av bolag inom sparplattform och kreditférmedling samt fakturering och
inkassoverksamhet. Koncernens kreditformedling bestar av dotterbolagen SBL Finans, Svensk Kredit Férmedling (SKF) samt
Fixura. Bakom fakturering och inkassoverksamheten star Billecta.

Savelend har utvecklat en sparplattform for kreditférmedling. Plattformen ger kreditgivare, d.v.s. investerare, mojligheten
att investera i olika typer av krediter. Plattformen har inbyggd funktionalitet som “Smartinvest”, vilken automatiskt hjalper
investerare att fa en optimal riskspridning i olika krediter inom olika segment. Kredittagarna finner vi framst inom fastighet,
konsument, foretagslan samt fakturakop. SaveLend &r en ren sparplattform och bolaget tar ingen kreditrisk i egen bok.

Svensk KreditFérmedling (SKF) ar en kreditférmedlare som Savelend forvdrvade under bérjan av 2022. SKF ar specialiserade
pa fastighetsbranschen och kopplar samman spararna pa SavelLends sparplattform med olika fastighetskrediter. Fixura ar ett
finskt bolag som Savelend forvarvade under slutet av 2021. Fixura har utvecklat en sparplattform for krediter, likt SavelLend,
for den finska marknaden. Fixura ingar nu under varumarket SaveLend och investerarna har slussats 6ver till moderbolagets
plattform.

Billecta ar koncernens fakturerings- och inkassobolag. Faktureringen skots automatiskt med bolagets egenutvecklade
mjukvara. Billecta genomfor allt fran att skicka fakturan via den kanal kunden 6nskar till avrakning. Genom spararna pa
Savelends sparplattform kan Billecta, utdver fakturaservice, erbjuda sina kunder fakturakép. Utdver fakturering arbetar
Billecta dven med inkassoverksamhet, vilken ocksa levererar krediter till SaveLends investerare.

Vardering

Vivérderar SaveLend med Sum Of the Parts- vardering, SOTP. Detta da vi anser att det &r en distinkt skillnad mellan segmenten
och for att en SOTP tydliggdr vardet av bolagets olika delar. Vi har valt att applicera EV/Sales-multipel pa vara estimat for
2023. For sparplattformen, Savelend, har vi valt att jamféra med en grupp andra sparplattformar och for faktureringsdelen,
Billecta, ar gruppen SaaS-bolag. Med denna berdkning far vi ett motiverat varde pa SavelLend om 8,4 kr och fér Billecta om
4,7 kr, vilket ger ett totalt varde om 13,0 kr for koncernen. Vi ser darmed ett motiverade varde om 12-13 kr per aktie.
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Forvarvet av Lendify praglade kvartalet

Kvartalets stora hdndelse ar forvarvet av Lendify och migrationen av alla kunder till SavelLends plattformar. Att de lyckades
migrera ca 20 000 kunder pa sa kort tid visar att SavelLend i framtiden kommer att kunna ta 6ver annu storre kundportféljer.
Forvarvet av Lendify kommer att bidra med lite drygt 8 mkr i intdkter under de kommande 12 manaderna. D3 képeskillingen
ar prestationsbaserad och bestar av 50/50-delning av intdkterna laggs den férvantade intdkten, och darmed kopeskillingen,
som skulder och tillgangar i balansrakningen. Det medfor att SavelLends resultat kommer att paverkas positivt av det 6kade
intaktsflodet, men negativt av den 6kade avskrivningen pa tillgangen. Intdktsfordelningen kommer sedan att paverka
kassaflodet negativt med 50% av intakten.

Forvarvet ar ytterligare ett tecken pa verksamhetens skalbarhet. SavelLend har nu adderat ca 20 000 kunder och 6kat AUM

med ca 30% utan att de behdver utdka personalstyrkan. Enligt ledningen ska befintlig personalstyrka klara hanteringen av
dubbelt sd hog omsattning och AUM.

Kvartalsutvecklingen i detalj

Nettoomsattningen steg med 16% y/y, men minskade med 9% q/q. Det &r det andra kvartalet i rad med negativ g/q tillvaxt,
vilket inte ser bra ut. Det man ska ha i atanke ar att Q4’22 innehdll intakter av engangskaraktar, vilka var en effekt av
omstruktureringen av inkassoportféljerna. Omstruktureringen medforde bland annat att risken i SavelLend minskade da
portfoljerna flyttades fran egenbalansrakning. Eftersom de inte ldngre ar i Savelends balansrakning mister bolaget den
intdkten, vilket sanker tillvaxttakten. Vi anser dock férandringen vara positiv da det minskar risken i bolaget.

Under de senaste kvartalen har Savelend uppvisat god kostnadskontroll, vilket synliggjort skalbarheten i affairsmodellen.
Resultatet ar att EBITDA-marginalen pa bara nagra kvartal cementerat sig pa den positiva sidan och vi férvantar oss att trenden
kommer att fortsatta. | VD-ordet berattar bolaget att de har som mal att halla marknadsforingskostnaderna under 25% av
omsattningen, vilket dr ned fran tidigare 30%. | kombination med att vi rdknar med att tillvixten kommer tillbaka under H2
réaknar vi med att marginalen kommer att fortsatta stiga.

Gruppens nettoomsattning per kvartal Gruppens justerade EBITDA per kvartal
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Det var sparplattformen som inte uppvisade samma tillvaxttakt som den tidigare gjort. Det &r flera saker som ligger till grund
for detta. Lagre aktivitet i fastighetssegmentet, inga intdkter fran inkassoportféljerna och férandrade sparstrategier ar de
framsta. Den lagre omsattningen under kvartalet aterspeglas i lagre marginaler. Skalbarheten i kombination med att tillviaxten
vander tillbaka under H2 &r varfor vi ar fortsatt positiva till utvecklingen. Vi bedémer att tillvaxten bade y/y och g/q kommer
att vara positiv redan under Q3. | och med att migrationen av alla kunder fran Lendify &r slutférd kan organisationen fokusera
pa sélj och hur de ska aktivera oinvesterade klientmedel som nu uppgar till 138 mkr. Med Savelends historiska intjaning
innebar den summan ca 10 mkr i intdkter. Under Q3 kommer férvarvet av Lendify att generera ungefar 2 mkr i intdkter. Allt
detta tillsammans med hogre bidrag fran fastighetssegmentet kommer att driva tillvaxten under Q3.
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Sparplattformens utveckling, mkr Utveckling i kapital pa plattformen
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Faktureringsplattformen Billecta fortsatter att leverera och satte ater ett nytt rekord i antal skickade fakturor. Samtidigt har
prishéjningarna som genomfordes vid arsskiftet slagit igenom och snittintakten per fakturatransaktion uppgick till 8 kr, vilket

ar det hogsta pa flera ar. Vi hoppas pa att under H2 fa se en nyhet om en ny storkund som far antalet skickade fakturor att ta
nasta steg upp.

Fakturerlngsplattformens utveckling, mkr Antal skickade fakturor
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Prognosforandringar

Vi genomfor tamligen stora prognosforandringar till foljd av kvartalet. Omséattningen kom in klart under vara férvantningar.
Vi rdknar med att sparplattformen kommer att leverera q/q tillvaxt frdn och med Q3, om &n inte pa historiska nivaer. Under
2024 raknar vi med 25% organisk tillvaxt, vilket ar i linje med de finansiella malen, plus ca 8 mkr i forvarvade intdkter.
Provisionskostnaderna har minskat som andel av omsattningen och trenden bér besta i och med tillvéxt hos befintliga kunder,
intakter fran forvarv samt fokus pa att attrahera storre kunder framover.

Marknadsféringskostnaderna férvantas uppga till som mest 25% av omséattningen kommande ar enligt bolaget, vilket &r lagre
an de 30% som tidigare kommunicerats. Darfor sanker vi vara prognoser for marknadsforingskostnaderna, vilket kompenserar
for en del av omséattningsminskningen.

Till foljd av lagre omsattningsestimat beddmer vi att det inte kommer krdavas samma 6kning i personal- och 6vriga externa
kostnader som tidigare. Effekterna av vara forandringar ar lagre omsattning och ungefdr samma marginal som tidigare.

Lagre omsattning kraver inte samma kostnader som vi tidigare raknat med

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)

SEKm 2023E 2024E 2025E d 20227 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 175 228 313 150 213 302 395 -18% -25% -21%
Kostnad salda varor -22 -26 -33 -22 -32 -41 -51 -30% -35% -35%
Bruttoresultat 153 201 280 128 181 261 344 -15% -23% -19%
Bruttomarginal 87,4% 88,4% 89,4% 85,1% 85,2% 86,4% 87,0% 2,2pp 1,9pp 2,4pp
Marknadsforingskostnader -44 -57 -78 -46 -53 -87 -107 -18% -35% -27%
Ovriga externa kostnader -36 -36 -41 -29 -36 -41 -44 -1% -11% -8%

Personalkostnader -79 -81 -86 -72 -84 -95 -100 -7% -14% -15%
EBITDA, justerad 12 39 85 -4 20 50 104 -30% -23% -18%
EBITDA-marg. 7% 17% 27% Neg 10% 17% 26% -25pp  04pp 0,8 pp

Kdlla: EPB, SavelLend
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Vardering

Vi fortsatter att anvanda Sum-of-the-Parts (SOTP) baserat pa EV/S pa vara forsaljningsprognoser som varderingsmetod. Denna
foérankras sedan med en DCF-analys.

Sparplattformen, Savelend, véljer vi att jamféra med natbankerna Avanza och Nordnet da vi anser att dessa har liknande
huvudverksamhet — sparande pa den egna sparplattformen. Alla tre bolagen riktar sig mot samma malgrupp, men med ett
par vasentliga skillnader; Avanza och Nordnet behdver inte finna en motpart till det investerade kapitalet. Dessutom har
Avanza och Nordnet ett langt track-record, starka varumarken och hég lonsamhet. Darmed ar en rabatt motiverad jamfort
Avanza och Nordnets multiplar, som idag uppgar till i snitt EV/S 8,5x for 2023.

Till f6ljd av ovan namnda skillnader samt att vi ser en stigande oro pa kreditmarknaden, har vi valt att satta en rabatt pa 60%
jamfoért Avanza och Nordnet. Detta innebar en EV/Sales-multipel pa 3,4x for Savelend. Applicerar vi det pa var prognos for
2023 far vi ett motiverat virde om 8,4 kr per aktie.

Jamforelsegrupper Kanslighetsanalys SavelLend

EV/Sales
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Kdlla: EPB, Factset 2023-08-16 Kdlla: EPB, Factset 2023-08-16

For faktureringsplattformen Billecta, vars kdrnverksamhet dr automatiserad, anser vi att detta segment bor varderas som
SaaS-bolag. | denna jamforelsegrupp har vi valt nordiska SaaS-bolag, se bild ovan for urval. Dessa handlar idag i snitt till
EV/Sales 5,7x fér 2023. Da Billecta presterar sa pass bra tillvaxt och EBITDA-marginal som de gor viljer vi att inte satta rabatt
mot jamforelsegruppen. Vi satter saledes en EV/Sales-multipel pa 5,7x pa vara omsattningsprognoser for 2023e, vilket ger ett
motiverat varde om 4,7 kr per aktie.

Kanslighetsanalys Billecta

Billecta sales mkr, 2023e
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Kdlla: EPB, Factset 2023-08-16

Savelend Group — 16 augusti 2023 6 Erik Penser Bank



Nar vi adderar de tva segmentens varderingar ser vi ett varde for hela SavelLend pa 13,0 kr per aktie. Var DCF-vardering visar
ett motiverat varde pa 13,2 kr per aktie. Vi sdnker ddrmed vart motiverade varde till 12-13 kr per aktie fran tidigare 15-16 kr.

Koncernens vardering

Omsattning 2023e mkr Peers multipel Rabatt  Multipel Motiverat virde

Savelend 131 8,5 60% 3,4 8,4
Billecta 44 5,7 0% 5,7 4,7
Totalt 13,0

Kélla: EPB, Factset 2023-08-16

DCF

Nedan visas DCF:en utifran var prognostiserade utveckling.

Kassaflodesanalys inklusive kanslighetstabell

Sum of PV of FCF (explicit period) 428 570 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 288 326 Risk premium 5,5%
. R . Long-term growth rate
Enterprise value 716 896 Extra risk premium 5,0%
Latest net debt 11 000 Beta 1,0 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 13,0% 12,0% 13,9 14,4 14,9 15,4 16,1
Equity value 705 896 Cost of debt (pre-tax) 6,0% 8 12,5% 131 13,5 14,0 14,5 15,0
No. of shares outstanding (thousand) 53 553 Tax rate 21% < 13,0% 12,4 12,8 13,2 13,6 14,1
Target debt/(debt + equity) 0% s 135%| 118 121 125 128 132
WACC 13,0% 14,0% 11,2 11,5 11,8 12,1 12,5
Implicit multipl. 2022 2023 2024 Long-term EBIT margin
EV/Sales 48 41 32
EV/EBITDA -180,7 58,0 18,6 Long term growth rate 3,0% 15,0% 17,5% 20,0% 22,5% 25,0%
EV/EBIT -29,4 -61,5 46,4 Long term EBIT margin 20,0% 12,0% 12,4 13,6 14,9 16,1 17,3
EV/NOPLAT -37,1 77,4 58,4 Depreciation (% of sales) 4,0% 9 12,5% 11,7 12,8 14,0 151 16,2
P/E Capex (% of sales) 5,0% < 13,0% 11,1 12,1 13,2 14,2 153
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) -1,0% s 13,5% 10,5 11,5 12,5 13,4 14,4
Current Share price 6,78 Tax rate 20,6% 14,0% 10,0 10,9 11,8 12,7 13,6
Kélla: EPB
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 45 56 94 150 175 228 313 368
Ovriga rérelseintakter 4 7 8 17 18 12 9 7
Totala intdkter 49 63 102 168 193 240 322 375
Kostnad salda varor -4 -5 -10 -22 -22 -26 -33 -41
Bruttoresultat 45 58 92 145 171 213 289 334
Forsaljningskostnader -13 -19 -38 -46 -44 -57 -78 -94
Administrationskostnader -21 -29 -43 -72 -79 -81 -86 -105
Ovriga rérelsekostnader -13 -18 -30 -31 -36 -36 -41 -36
EBITDA -1 -7 -6 -3 12 39 85 929
Jamforelsestorande poster 0 0 12 1 0 0 0 0
EBITDA, justerad -1 -7 -18 -4 12 39 85 929
Avskrivningar -6 -7 -10 -20 -24 -23 -21 -18
EBITA, justerad -7 -14 -28 -24 -12 15 64 81
EBIT -7 -14 -16 -23 -12 15 64 81
EBIT, justerad -7 -14 -28 -24 -12 15 64 81
Finansnetto -2 -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -9 -15 -17 -25 -14 14 62 79
Resultat fore skatt, justerad -9 -15 -29 -26 -14 14 62 79
Total skatt 1 1 1 -2 -2 -2 -14 -18
Nettoresultat -8 -14 -17 -27 -16 12 47 61
Nettoresultat, justerad -8 -14 -29 -28 -16 12 47 61
Intdktstillvaxt - 30% 62% 64% 15% 24% 34% 17%
Bruttomarginal >100%  >100% 98,1% 96,7% 97,5% 93,7% 92,3% 90,7%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,8% 20,3% 21,9%
EPS, justerad -2,44 -4,10 -0,60 -0,54 -0,29 0,22 0,89 1,13
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 28%

Kdlla: SaveLend Group, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EBIT -7 -14 -16 -23 -12 15 64 81
Ovriga kassaflédesposter 7 6 -3 9 20 19 5 -2
Forandringar i rorelsekapital -7 -5 -3 11 -3 -5 -2 -4
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 -13 -22 -3 6 30 66 75
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 0 -3 -3 -2 -3 -3 -4
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -4 -7 -8 -21 -13 -8 -5 -3
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -11 -30 41 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 -18 -42 17 -16 -11 -8 -8
Fritt kassafléde -12 -31 -63 14 -10 19 58 67
Forvarv och avyttringar 0 0 1 -10 -2 -4 -4 -4
Nyemission / aterkop 16 1 50 33 0 0 0 0
Forandring av skulder 4 29 44 87 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 -24 -36
Ovriga poster -4 -5 -12 -127 -7 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 16 25 82 -17 -9 -4 -28 -40
Kassaflode 4 -6 19 -3 -19 15 30 27
Nettoskuld -6 -2 -15 0 11 -4 -32 -57
Kdlla: Savelend Group, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 33 33 40 57 57 57 57 57
Ovriga immateriella tillgadngar 23 24 59 83 96 83 69 57
Materiella anlaggningstillgangar 3 2 4 3 3 4 5 7
Finansiella anlaggningstillgangar 1 16 46 5 5 5 5 6
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 2 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 60 75 150 149 162 150 137 127
Kundfordringar 6 13 17 5 7 9 13 14
Ovriga omsattningstillgdngar 33 31 104 149 92 113 146 182
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 4 23 20 2 16 47 73
Summa omséttningstillgangar 48 48 144 174 101 138 206 270
SUMMA TILLGANGAR 109 124 294 323 263 288 343 396
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 54 40 80 106 91 103 126 151
Summa eget kapital 54 40 80 106 91 103 126 151
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 2 12 5 5 5 5
Langfristiga leasingskulder 2 1 2 1 1 1 1 1
Ovriga l&ngfristiga skulder 8 25 64 15 30 26 22 18
Summa langfristiga skulder 10 26 68 27 36 32 28 24
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 2 6 4 4 5 6
Leverantdrsskulder 3 4 9 9 11 10 13 13
Kortfristiga leasingskulder 1 1 2 2 3 3 4 5
Ovriga kortfristiga skulder 40 52 133 173 119 137 168 198
Summa kortfristiga skulder 45 57 146 190 136 154 189 222
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 109 124 294 323 263 288 343 396

Kdlla: SaveLend Group, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt - 30% 62% 64% 15% 24% 34% 17%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100% >100% 17%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 27%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 28%
Bruttomarginal >100% >100% 98,1% 96,7% 97,5% 93,7% 92,3% 90,7%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 7,0% 17,0% 27,0% 26,8%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 7,0% 17,0% 27,0% 26,8%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,8% 20,3% 21,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,8% 20,3% 21,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,1% 15,2% 16,4%

Kdlla: Savelend Group, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12% 41% 44%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14% 50% 52%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15% 66% 86%

Kdlla: Savelend Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 12% 21% 16% 3% 3% 4% 4% 4%
Leverantérsskulder / KSV 84% 76% 86% 41% 48% 39% 38% 31%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 89% 82% >100% >100% 75% 76% 80% 80%
Rérelsekapital / totala intdkter -10% -19% -21% -16% -16% -11% -6% -4%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 1,5x 1,2x 1,3x 1,9% 2,1x 2,3x 2,2x

Kdlla: Savelend Group, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -6 -2 -15 0 11 -4 -32 -57
Soliditet 50% 33% 27% 33% 35% 36% 37% 38%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x 0,0x -0,2x 0,0x 0,1x 0,0x -0,3x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 5,7x 0,3x 2,5x 0,0x 0,9x -0,1x -0,4x -0,6x

Kdlla: SaveLend Group, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EPS -2,44 -4,10 -0,35 -0,52 -0,29 0,22 0,89 1,13
EPS, justerad -2,44 -4,10 -0,60 -0,54 -0,29 0,22 0,89 1,13
FCF per aktie -3,55 -8,64 -1,34 0,27 -0,18 0,35 1,08 1,25
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,44 0,68
Eget kapital per aktie 16,2 11,7 1,68 2,06 1,70 1,92 2,36 2,81
Antal aktier vid arets slut, m 3,35 3,46 47,5 51,6 53,6 53,6 53,6 53,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 3,35 3,54 47,5 52,3 52,9 53,6 53,6 53,6

Kdlla: Savelend Group, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 33,5x 8,2x 6,5x
P/EK Neg. Neg. 4,9x 4,2x 4,3x 3,8x 3,1x 2,6x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 32,0x Neg. 20,6x 6,8x 5,8x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 3% Neg. 5% 15% 17%
Direktavkastning Neg. Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,1% 9,3%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 60,0%
EV/Sales Neg. Neg. 3,7x 2,6x 2,1x 1,7x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 32,5x 10,4x 4,8x 4,1x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 26,0x 6,3x 5,0x
EV Neg. Neg. 374 443 402 402 402 402
Aktiekurs - - 8,2 8,6 7,3 7,3 7,3 7,3

Kdlla: SaveLend Group, EPB

Savelend Group — 16 augusti 2023 10

Erik Penser Bank



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Savelend Group (YIELD SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

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

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel®s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller fér att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat viarde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r 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, féreligga 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 fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
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 sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet 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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