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Savelend Group

Ett kvartal som visar pa stabilitet

Imponerande I6nsamhet under kvartalet

Kvartalets utveckling visar pa stabilitet, vilket ar det bolaget efterstréavat med férandringarna som genomforts under
aret. Forandringarnas syfte var att 6ka bade den totala intjaningen 6ver tid och de l6pande intakterna for att
stabilisera intaktsflodet. Kostnaden for stabiliseringen ar lagre tillvaxttakt i nartid. Nettoomsattningen steg med 5%
q/q, vilket var i linje med véra helarsprognoser. Det som stack ut var den rekordhéga EBITDA-marginalen som
exklusive aktiveringar uppgick till 7,7% (-6,4%). Den forbattrade lbnsamheten drevs av hégre bruttomarginal och en
slimmad kostnadskostym.

Operativa kostnaderna ldgre dn vantat

Trots den laga formedlade volymen behaller vi vara omsattningsprognoser. Den framsta anledningen ar att
korrelationen mellan formedlat kapital och omsattningen minskar nar de I6pande intdakterna okar, vilket kvartalets
utveckling visar. Detta syntes ocksa i att Sparplattformens intjaning steg trots relativt 1ag volym. Med samma
intjdning per férmedlad krona som under Q3 kravs att de formedlar ca 300 mkr under Q4, dvs 25 mkr mer dn i Q3
som vi anser var relativt svagt. Faktureringsplattformen fortsatter att vaxa med fin [6nsamhet. Nyckeln har ar att de
tecknar ytterligare ett storre avtal.

Raknar med att se skalbarheten under 2024

Med bakgrund av den goda intjaningen hojer vi 2024e-2025e EBITDA med 4-6%. Rapporten visade att Q3 var lite av
ett mellankvartal, aven om de interna foérbattringarna lyser igenom. De interna forbattringarna ar grunden till
skalbarheten som vi raknar med att se under 2024. Vi férvantar oss fortsatt g/g-tillvéxt under 2024 och att SavelLend
under inledningen av 2024 borjar generera positiv nettovinst. Vi tycker inte att varderingen reflekterar att bolaget
tydligt ror sig mot svarta siffror. Var vardering av Billecta motiverar nastan hela bolagsvardet, saledes anser vi att
man till denna kurs mer eller mindre far huvudverksamheten pa kopet.
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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 |ag risk relativt andra kreditinvesteringar, levererar en avkastning langt éver
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 flode av fakturor utan att det kravs manuell handpalaggning.

Bolagsprofil

Savelend Group ar en koncern som bestar av bolag inom sparplattform och kreditformedling 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 kreditformedling. Plattformen ger kreditgivare, d.v.s. investerare, mdjligheten
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 forvarvade under borjan 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 jamfora med en grupp andra sparplattformar och for faktureringsdelen,
Billecta, ar gruppen SaaS-bolag. Med denna berdkning far vi ett motiverat varde pa SavelLend om 8,6 kr och fér Billecta om
4,6 kr, vilket ger ett totalt varde om 13,2 kr for koncernen. Vi ser darmed ett motiverade varde om 12-13 kr per aktie.
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Kvartalet i detalj

Handelser under kvartalet

Q3 var det forsta hela kvartalet med Lendify fullt integrerat i verksamheten. Finansiellt har utvecklingen gatt bra och enligt
plan, men ledningen ser fler méjligheter med forvarvet som de inte hunnit aktualisera. Ytterligare mojligheter omfattar bland
annat hur de ska anvanda varumarket Lendify samt aktivera mer kapital hos den férvarvade kundstocken.

Sedan senaste rapporten har Savelend lanserat den efterfrdgade sparstrategin Projektinvesteringar. Strategin later
investeraren besluta vilka projekt och hur stor summa den vill investera i respektive projekt. Innan lansering genomfordes
pilottester som mottogs val hos spararna pa plattformen. Sparstrategier som Projektinvesteringar har varit grunden i flera
konkurrenters erbjudanden och &r en sparform som investerare bade kdnner igen och uppskattar. | och med lanseringen har
Savelend marknadens bredaste erbjudande. Den nya sparstrategin medfér ocksa att Savelend nu kan férmedla storre
krediter som de tidigare behovt tacka ne;j till.

I och med att migrationen av Lendify nu ar klar frigdrs utvecklingskapacitet som anvdands for att forbattra
anvandarupplevelsen och vassa erbjudandet. Utvecklingen under kvartalet har fokuserats till lansering av Swish-insdttningar,
Okat fokus pa manadssparande, utveckling av ett nytt onboarding-flode samt startat utvecklingen av Savelend-appen som
lanseras under nasta ar.

Under inledningen av aret kommunicerade Savelend att de stéller om till en saljorganisation. Det nya fokuset aterspeglas i
rekryteringen av flera nya nyckelroller for bade Billecta och SavelLend. For att ta Billecta till nasta niva har de rekryterat bade
en VD och en COO. VDn har bakgrund av att tidigare skalat upp saljorganisationer, framst inom B2B, i bade stérre och mindre
bolag. COOn har bakgrund inom en rad olika tech-organisationer, daribland Google, och har under sin tid pa Billecta
effektiviserat supportorganisationen ytterligare. Forstarkning sker dven inom SavelLend som rekryterat bade en kommersiell
chef och en kreditchef, bada med bakgrund inom bank och kreditférmedlare.

Finansiell utveckling

Omséttningstillvaxten uppgick till 4% y/y, vilket far anses okej givet omstéllningen. Omstéllningen innebar att de genom
forandringar av inkassoportféljerna minskat risken och renodlat rollen som fintech-bolag, slutat med hogkostnadskrediter
och overgatt till krediter med langre |6ptid, vilket ar positivt i langden. Den positiva effekten av krediter med langre [6ptider
sag vi resultat av redan under Q3 da omsattningen 6kade g/q trots att formedlat kapital sjonk.

Om tillvaxten var at det mjukare hallet var vinsten det motsatta. For forsta gangen genererar bada segmenten vinst under
samma kvartal. Det visar att bada verksamheterna natt sin kritiska massa for att generera vinst. EBITDA uppgick till rekordhoga
6,5 mkr (1,2). Aven om vi exkluderar aktiveringarna var vinsten rekordhég i absoluta tal vilket innebar att dven marginalen
slog rekord. Den forbattrade vinstnivan drevs av hogre bruttomarginal och fortsatt god kostnadskontroll.
Bruttomarginalforbattringen drevs av bada segmenten och berodde till stor del pa ytterligare stordriftsfordelar hos bade
leverantorer och kunder.

Atergick till positiv q/q-tillvaxt Rekordhog vinst under ett tillvaxtmassigt mjukt kvartal
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Utvecklingen for Sparplattformen var som vantat at det mjukare hallet. Positivt &r att segmentet genererar q/q-tillvaxt och
hog I6nsamhet. Tidigare var omséattningen for segmentet starkt korrelerad med formedlad volym, men det haller pa att
forandras. | och med omstallningen till krediter med langre 16ptid som genererar |I6pande intdkter minskar korrelationen och
bidrar till ett jamnare intdktsflode. Skiftet till lagre formedlingsavgift och hogre andel vinstdelning gor att Savelends
incitament tydligare sammanfaller med spararnas.

Sparplattformen uppvisar tydlig Ionsamhetsforbattring AUM-utvecklingen tyder pa att spararna ar forsiktigare
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Faktureringsplattformen fortsatter att vdxa snabbt, 22% y/y, och uppvisa god I6nsamhet. Intdkten per skickad faktura uppgick
till 7,7 kr jamfort 8,0 kr féregaende kvartal. Ur ett historiskt perspektiv dr 7,7 kr bra och i nivda med vad vi raknar med att det
kommer att ligga. Net revenue retention rate uppgick till 109% och visar att befintlig kundstock fortsatter att vixa samtidigt
som nykundstillvéxten &r god. Vi saknar ett stérre avtal som far fakturavolymerna att ta nasta steg.

Faktureringsplattformen fortsatter att leverera Véantar pa nasta stora kund for att ta nasta stora kliv
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Den forbattrade l6nsamheten syns dven i kassaflodet som fortsatter att férbattras. Det starkare kassaflodet i kombination
med att kassan starktes gor att vi anser risken for nyemission som lag. Kassan forbattrades genom att de bad om anstand av
skatt, vilket kan liknas vid ett Ian med lagre rantekostnad an vad kreditmarknaden kan erbjuda.
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Prognosforandringar

| stort var kvartalets utveckling i linje med vara heldrsprognoser. Vi genomfor darfér endast mindre féréandringar, framst for
innevarande ar. Den storsta forandringen &r att vi hojer bruttomarginalen 6ver hela prognosperioden till foljd av 6kade
skalfordelar. Vidare sanker vi vara OPEX estimat for innevarande ar da bolaget fortsatter uppvisa god kostnadskontroll.

Forandringarna som genomforts under aret i kombination med o6kat siljfokus, forbattrad anvandarvanlighet, nya
fastrantekontot som lanseras H1 2024, lansering av app samt 6kad utlaning av EUR-krediter ar nagra av drivarna bakom var
forvantade tillvaxt 2024. Vi ser 2023 som ett mellanar och att 2024 blir aret da Savelend far atnjuta frukterna av arbetet 2023.

Forbattrad bruttomarginal och lagre kostnader driver vara prognosférandringar

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)
SEKm 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 175 228 313 150 175 228 313 0% 0% 0%
Kostnad salda varor -19 -23 -28 -22 -22 -26 -33 -12% -14% -14%
Bruttoresultat 156 205 285 128 153 201 280 1% 2% 2%
Bruttomarginal 88,9% 90,0% 90,9% 85,1% 87,4% 88,4% 89,4% 1,5pp 1,6 pp 1,5pp
Marknadsforingskostnader -43 -57 -78 -46 -44 -57 -78 -3% 0% 0%
Ovriga externa kostnader -34 -36 -41 -29 -36 -36 -41 -5% 0% 0%
Personalkostnader -77 -81 -86 -72 -79 -81 -86 -2% 0% 0%
EBITDA, justerad 17 41 88 -4 12 39 85 39% 6% 4%
EBITDA-marg. 10% 18% 28% Neg 7% 17% 27% 2,8pp 1,0pp 1,0pp

Kdlla: EPB
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Vardering

Vifortsatter 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 jamfora med n&tbankerna 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 8,8x for 2023.

Till féljd 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 SavelLend. Applicerar vi det pa var prognos fér
2023 far vi ett motiverat viarde om 8,6 kr per aktie.

Jamforelsegrupper Kanslighetsanalys Savelend

EV/Sales

FormPipe Software -
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Kdlla: EPB, Factset 2023-11-15 Kdlla: EPB, Factset 2023-11-15

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 for 2023. Sedan senaste uppdateringen noterar vi att viarderingarna fér jamforelsegruppen blivit jamnare mellan
bolagen. Da Billecta presterar sa pass bra tillvaxt och EBITDA-marginal valjer 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 4,6
kr per aktie.

Kanslighetsanalys Billecta

Billecta sales mkr, 2023e

39 a1 a4 46 48
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63 | 46 48 51 53 5,6

Kdlla: EPB, Factset 2023-11-15
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Nar vi adderar de tva segmentens varderingar ser vi ett varde for hela Savelend pa 13,2 kr per aktie. Var DCF-vardering visar
ett motiverat varde pa 13,4 kr per aktie. Vi behaller darmed vart motiverade viarde om 12-13 kr per aktie.

Koncernens vardering

Omsidttning 2023e mkr Peers multipel Rabatt  Multipel Motiverat virde

Savelend 131 8,8 60% 3,5 8,6
Billecta 44 5,7 0% 57 4,6
Totalt 13,2

Kélla: EPB, Factset 2023-11-15

DCF

Nedan visas DCF:en utifran var prognostiserade utveckling.

Sum of PV of FCF (explicit peried) 443 435 Risk free nominal rate 2,5%

PV tht?rrmnal wvalue {perpetuity formula) 286 529 Risk DI.'EITHLIITI ) 5,5% Long-term growth rate

Enterprise value 729 965 Extra risk premium 50%

Latest net debt 11200 Beta 10 20% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Minority interests & other [+] Cost of equity 13.0% 12 0% 141 144 151 154 16,3

Equity value 718765 Cost of debt (pre-tax} 6.0% [#] 12.5% 134 138 142 147 152

Mo. of shares outstanding (thousand) 53553 Tax rate 21% g 130% 12,7 130 134 138 14,3

Target debt/{debt + equity) 0% 2 135% 121 124 127 131 135
WACC 13.0% 14.0% 115 118 121 124 12.8

Implicit multipl. 2022 2023 2024 . . Long-term EBIT margin

EV/EBITDA -184.0 424 179 Long term growth rate 3.0% 15,0% 17.5% 20,0% 22 5% 25,0%

EV/EBIT -30.0 -107.2 413 Long term EBIT margin 20,0% 12.0% 12.6 138 151 16,3 17.5

EV/NOPLAT -37.8 -135.1 521 Depreciation (% of sales) 4.0% [*] 125% 12,0 131 142 153 16,5
Capex (% of sales) 5.0% E 13.0% 113 124 134 145 155
‘Working cap. {% of sales) -1.0% 2 13.5% 10.8 118 127 137 146

Current Share price 532 Tax rate 20,6% 14,0% 10,3 112 121 130 139

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 45 56 94 150 175 228 313 368
Totala intdkter 45 56 94 150 175 228 313 368
Kostnad salda varor -4 -5 -10 -22 -19 -23 -28 -36
Bruttoresultat 41 51 84 128 156 205 285 333
Forsaljningskostnader -13 -19 -38 -46 -43 -57 -78 -94
Administrationskostnader -21 -29 -43 -72 -77 -81 -86 -105
Ovriga rérelsekostnader -9 -11 -21 -14 -18 -26 -33 -31
EBITDA -1 -7 -6 -3 17 41 88 103
Jamforelsestorande poster 0 0 12 1 0 0 0 0
EBITDA, justerad -1 -7 -18 -4 17 41 88 103
Avskrivningar -6 -7 -10 -20 -24 -23 -21 -18
EBITA, justerad -7 -14 -28 -24 -7 18 67 85
EBIT -7 -14 -16 -23 -7 18 67 85
EBIT, justerad -7 -14 -28 -24 -7 18 67 85
Finansnetto -2 -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -9 -15 -17 -25 -9 15 64 83
Resultat fore skatt, justerad -9 -15 -29 -26 -9 15 64 83
Total skatt 1 1 1 -2 -2 -2 -15 -19
Nettoresultat -8 -14 -17 -27 -11 13 50 64
Nettoresultat, justerad -8 -14 -29 -28 -11 13 50 64
Intdktstillvaxt - 26% 67% 60% 16% 30% 38% 18%
Bruttomarginal 91,5% 90,6% 89,2% 85,1% 88,9% 90,0% 90,9% 90,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,8% 21,3% 23,0%
EPS, justerad -2,44 -4,10 -0,60 -0,54 -0,21 0,25 0,93 1,19
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 -7 18 67 85
Ovriga kassaflédesposter 7 6 -3 9 20 19 4 -3
Forandringar i rorelsekapital -7 -5 -3 11 -3 -5 -2 -4
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 -13 -22 -3 10 32 68 78
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 kassaflode -12 -31 -63 14 -5 21 60 70
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 -25 -38
Ovriga poster -4 -5 -12 -127 -7 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 16 25 82 -17 -9 -4 -29 -42
Kassaflode 4 -6 19 -3 -14 17 31 28
Nettoskuld -6 -2 -15 0 -7 -23 -48 -70
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 91 113 146 182
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 4 23 20 19 36 63 86
Summa omséttningstillgangar 48 48 144 174 117 158 222 283
SUMMA TILLGANGAR 109 124 294 323 279 307 359 409
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 54 40 80 106 95 109 134 159
Summa eget kapital 54 40 80 106 95 109 134 159
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 3 4 5 6
Leverantdrsskulder 3 4 9 9 10 10 13 13
Kortfristiga leasingskulder 1 1 2 2 3 3 4 5
Ovriga kortfristiga skulder 40 52 133 173 131 150 176 203
Summa kortfristiga skulder 45 57 146 190 148 167 198 226
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 109 124 294 323 279 307 359 409

Kdlla: SaveLend Group, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt - 26% 67% 60% 16% 30% 38% 18%
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 91,5% 90,6% 89,2% 85,1% 88,9% 90,0% 90,9% 90,3%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 9,8% 17,9% 28,0% 27,9%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 9,8% 17,9% 28,0% 27,9%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,8% 21,3% 23,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,8% 21,3% 23,0%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,9% 15,8% 17,3%

Kdlla: Savelend Group, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13% 41% 43%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15% 49% 52%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 20% 78% 97%

Kdlla: Savelend Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 13% 23% 18% 4% 4% 4% 4% 4%
Leverantérsskulder / KSV 84% 76% 86% 41% 54% 45% 44% 36%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 97% 90% >100% >100% 94% 89% 88% 85%
Rérelsekapital / totala intdkter -11% -21% -23% -18% -25% -17% -9% -5%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 1,3x 1,1x 1,2x 1,6x 1,9x 2,1x 2,1x

Kdlla: Savelend Group, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -6 -2 -15 0 -7 -23 -48 -70
Soliditet 50% 33% 27% 33% 34% 35% 37% 39%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x 0,0x -0,2x 0,0x -0,1x -0,2x -0,4x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 5,7x 0,3x 2,5x 0,0x -0,4x -0,6x -0,5x -0,7x

Kdlla: SaveLend Group, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EPS -2,44 -4,10 -0,35 -0,52 -0,21 0,25 0,93 1,19
EPS, justerad -2,44 -4,10 -0,60 -0,54 -0,21 0,25 0,93 1,19
FCF per aktie -3,55 -8,64 -1,34 0,27 -0,10 0,39 1,12 1,31
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,46 0,71
Eget kapital per aktie 16,2 11,7 1,68 2,06 1,78 2,03 2,49 2,97
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. 21,8x 5,9x 4,6x
P/EK 0,3x 0,5x 4,9x 4,2x 3,1x 2,7x 2,2x 1,8x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 32,0x Neg. 14,1x 4,9x 4,1x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 3% Neg. 7% 21% 24%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,5% 13,1%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 60,0%
EV/Sales Neg. Neg. 4,0x 3,0x 1,7x 1,3x 1,0x 0,8x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 17,6x 7,4x 3,5x 2,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. -44,4x 17,1x 4,5x 3,6x
EV Neg. Neg. 374 443 303 303 303 303
Aktiekurs - - 8,2 8,6 5,4 5,4 5,4 5,4

Kdlla: SaveLend Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Savelend Group (YIELD SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras
av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”"Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig paverka de delar av
Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen forsikran 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 heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r 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 anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

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

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna synpunkter pa en publikation.
Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har
utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



