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Sileon

Unik position pa vaxande marknad

Sileons bolagsprofil

Sileon &r ett techbolag som levererar BNPL funktion via SaaS-modell till kreditgivare pa en internationell marknad.
Sileons mjukvara kan narmast liknas med ett core banking system for BNPL och majliggor fér kunden att pa ett snabbt
och kostnadseffektivt satt erbjuda alla former av BNPL tjanster. Sileons malkunder &r allt ifran stora banker till mindre
utmanare inom retailbanking, det vill sdga fintech. Intdkterna bestar av en fast plattformsavgift som kompletteras
av en rorlig avgift beroende pa kundens anvandande.

Samarbete med VISA

| samband med strategiskiftet tecknade Sileon och VISA ett samarbete géillande Sileons BNPL SaaS mjukvara.
Samarbetet innebar att VISA aterforsaljer Sileons mjukvara till sina kunder fér en andel av intdkterna. For att
snabbare fa plattformen till marknaden delfinansierar VISA utvecklingen med USD 1,7m. Plattformen provkors i egen
regi under hosten 2022 och férvantas lanseras under Q1 2023.

Varderingsoéversikt

BNPL marknaden har uppvisat, och férvantas att fortsatta uppvisa, en hogtillvaxt. Vi ser att bolaget bor vaxa snabbare
an marknaden da de erbjuder en unik produkt varpa vi ser stor potential for bolagets framtida tillvaxt. Sileon befinner
sig idag i lanseringsfas pa en marknad med viss legal risk, vi anser risken vara medelhég. Bolaget ar idag
valkapitaliserat efter att ha genomfért en stérre emission som inbringade 70 mkr i likvida medel varpa vi ser den
finansiella stdllningen som medel god.
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Investment case

Sileon ar en underleverantor till aktérer pa den snabbvédxande och hoglonsamma Buy Now, Pay Later (BNPL) marknaden.
Eftersom Sileon dr en mjukvaruleverantér och konkurrerar inte med ovriga betaltjanstleverantérer som t.ex. Klarna.
Internationellt ar det de digitala betalsatten, som BNPL och digitala planbocker, som véaxer absolut snabbast. Dessa betalsatt
kan for leverantérerna vara mycket l6nsamma, men sjalva tillvaxten i de bada betalsatten drivs i stor utstrackning av att
anvandarnas 6kade vilja att sprida betalningarna.

De som anvdnder BNPL uppskattar betalsattets enkelhet och transparens av avgifter som omgardar transaktionerna.
Anvandningen av digitala planbécker drivs till stor del av enkelheten samt den globala digitaliseringstrenden. Vi bedémer att
dessa digitala betalsatt kommer att 6ka sin marknadsandel, i synnerhet pa betalkortens bekostnad. Darfor vill
betalkortsleverantérerna vara med i utvecklingen for att bibehalla sin marknadsandel. Av just den anledningen har Sileon ett
avtal med VISA vilka kommer att aterforsélja Sileons mjukvara samt delfinansiera utvecklingen.

Kreditgivare system &r ofta byggda i dldre it-strukturer vilket forsvarar aktérernas egen utveckling av BNPL funktionalitet, och
kan ddrmed inte mota konsumentens efterfragan. For lenders dr det funktionen efter sjdlva betaltillfdllet som ar mest
intressant. Genom att addera Sileons BNPL funktionalitet far dessa aktorer mojligheten att tjana pengar dven efter att den
initiala transaktionen ar slutférd. BNPL ar med andra ord uppskattat av bade anvandaren och leverantéren.

Bolagsprofil

Sileon ar ett techbolag som levererar BNPL funktion via SaaS-modell till lenders pa en internationell marknad. Sileons
mjukvara mojliggor for lenders att pa ett snabbt och kostnadseffektivt satt erbjuda sina kunder BNPL-tjdnster. Plattformen ar
specialiserad for att hantera stora volymer av BNPL transaktioner samt manga olika scenarion och kan snarast liknas vid ett
”core banking system” for BNPL. Kunderna kopplar upp sig mot tjansten via APl och kan sedan enkelt skala sitt BNPL
erbjudande pa och till de marknader de vill expandera inom.

Sileons funktionalitet dr byggd for att hantera BNPL transaktioner bade fére (pre purchase), vid (POS) och efter sjilva
koptillfallet (after purchase). Funktionaliteten &r inte knuten till ett kort eller betalsatt utan kunden valjer sjalv ndar BNPL
funktionen ska erbjudas konsumenten. Plattformen ar byggd for att vara flexibel vad géller bade olika erbjudanden samt for
konsumenten att dndra betalsatt. Konsumenten kan i efterhand enkelt dandra fran exempelvis en kortbetalning till en
delbetalning eller liknande.

| och med att Sileon ar en mjukvaruleverantér av BNPL funktionalitet ar det Sileons kunder som tjanar pengarna pa
kreditutlaningen. Det ar alltsa Sileons kunder som tar intakterna och riskerna som féljer med krediterna. Majoriteten av
intdkterna kommer fran fasta aterkommande, vi raknar med kvartalsvis, intakter som kompletteras av en mindre rorlig intakt,
vilken styrs av antalet transaktioner pa plattformen.

Metodik

Var metodik av Sileon bygger pa en bedomning av den operativa potentialen, riskerna, finansiella stallning samt historik och
meriter. Sileon verkar mot en enorm global marknad med en stark underliggande strukturell tillvaxt. Vi ser att Sileon bor vaxa
snabbare dn den underliggande marknaden da de erbjuder en unik produkt och skalbar produkt. Eftersom produkten ar
mjukvara ser vi god potential for héga marginaler framover. Sammantaget ser vi en stor potential som motiverar rating 4.

Verksamheten ar utsatt for olika risker. Vi ser att det runt BNPL marknaden finns en viss regulatorisk risk som omgardar
konsumenters belaning. Eftersom Sileon ar en underleverantor ar risken indirekt, men kan komma att paverka Sileons
intakter. Vi ser dven att det finns viss operationell risk i och med att Sileons produkt ar ny i sitt slag, vilket gor det svart att
bedoma efterfragan. Det ar framst den regulatoriska risken som motiverar att vi ser risk pa medelniva, rating 3.

Vi anser att bolagets finansiella stallning &dr god trots hog belaning i absoluta tal. Delar vi upp skulden i sina delar ar ca. 30 mkr
hanforligt dagens finansieringsverksamhet, resterande dr COVID-19 stdd, lan fran stordgarna, konvertibelt [an samt leasing
och o6vriga skulder. Justerar vi for framst den operativa belaningen har Sileon nettokassa. Vi anser vidare att en stor del av
ovrig belaning ar till bra villkor och utgér darmed inte ett problem ur ett refinansierings hanseende, vilket motiverar rating 3.

Bolaget genomgar en transformation vilket innebar att historiken i detta fall inte &r central i var analys. Det som lyfter detta
kriterium ar att det vuxit fram en stabil och aktiv dgarbas vilka driver utvecklingen at ratt hall, men den historiska utvecklingen
motiverar en rating pa 2.
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Bolagsoversikt

Sileons erbjudande

For att beskriva vad Sileon erbjuder kravs bakgrundsinformation om vilka funktioner som ar nédvandiga for att erbjuda ett
fullgott BNPL-erbjudande. | en fullgod BNPL-I6sning krévs ett antal olika kritiska funktioner som mjukvara, vilken kan hantera
olika typer av transaktioner, en 16sning med funktioner som exempelvis risk- och bedrageribedémning, finansiering och
avslutningsvis en applikation, hemsida eller liknande dar man har konsumentkontakten.

BNPL erbjudande

Erbjudandet
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Kdlla: EPB, Sileon

| grunden kravs det att det finns en mjukvara, plattform, som kan hantera de olika transaktionsfloden som BNPL kan innebara.
Plattformen maste vara kompatibel med kundernas olika programvara for att kunna implementeras. Plattformen ar ett “core
banking system” for att driva ett BNPL erbjudande. Grunden i ett hallbart BNPL erbjudande ar en mjukvara som fungerar
felfritt, sa att alla inblandade kdnner sig trygga med funktionerna. Vid transaktioner och 6verforing av betalmedel ar trygghet
det viktigaste. Allt maste fungera felfritt och utféras pa ratt satt, det ar av hogsta vikt for bade képare och séljare. Om en
kopare inte kdnner sig trygg med betalsattet kommer de inte att vilja handla. Det ar darfér extremt viktigt att alla transaktioner
genomfors pa ett felfritt och sakert satt.

Utover en bra plattform kravs det nagon form av I6sning som hanterar allt fran riskanalys och bedrageriskydd till rapportering
och ID-verifikation. | Sileons erbjudande ar detta steg uppbyggt i moduler dar kunden sjalv kan vélja vilka funktioner som
onskas. Sileon dmnar att sjdlva utveckla moduler for bedrageri, validering av kunden samt riskutvardering, kredit scoreing,
ovriga moduler tar Sileon in fran tredjepart. Mot kund ar bade plattform och moduler endast en enhet som integreras, dven
de moduler som levereras av tredjepart. Beroende pa kund efterfragas olika moduler. Stora banker kan exempelvis ha en
egen avdelning for penningtvatt medan mindre fintechs kan 6nska hjdlp med dessa funktioner. Av den anledningen erbjuder
Sileon dessa funktioner modulart sa att det enkelt gar att anpassa utefter kundens dnskemal. Plattformen gar att kopa separat
men om en kund koper I6sningen, nagon av modulerna, ingar alltid plattformen.

Sedan kravs det nagon som star for finansieringen av konsumentkrediten som ges i samband med utnyttjande av BNPL. Om
det ar en bank, fintech eller stor handlare som ar kund loser de finansieringen sjdlva, och i annat fall anlitas en
tredjepartsleverantor for kreditfinansieringen. Sileon erbjuder inte sina kunder finansiering och tar darfor inte nagon
kreditrisk.

Det slutgiltiga steget ar hela erbjudandet, som innefattar allt det som slutkonsumenten mots av, i form av funktioner,
utseende, villkor med mera. Alla de tidigare stegen leder slutligen fram till sjdlva erbjudandet, det ar i detta steg som
relationen till slutkonsumenten skapas. | detta steg far siljaren information om kundernas betalningsformaga och vilka
betalsatt som ar populdra. Eftersom det ar Sileons kunder som sjalva utfor detta steg ar det dem som ager kunddata kring
deras anvandare.
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Plattformen &r utvecklad foér att vara snabb, enkel och flexibel sa att den kan hantera manga former av erbjudanden.
Exempelvis kan kunden pa nagra minuter ta fram ett nytt erbjudande anpassat utefter marknaden och slutkonsumenten. |
kontrollpanelen kan Sileons kunder enkelt valja hur erbjudandet ska se ut, exempelvis delbetalning pa 9 manader med X% i
ranta for kundkategori Y iland Z. En kund kan darmed enkelt andra och anpassa sina erbjudanden utefter rddande situationer,
som exempelvis land och kundsegment. Kunden kan alltsa for guldmedlemmar i exempelvis Sverige enkelt skapa ett nytt
erbjudande utan att de paverkar 6vriga kundkategorier eller lander.

Sileon har utvecklat sin plattform sa att konsumenten dven efter kdpet ska kunna dngra vilket betalsatt de valt. Exempelvis
ska en konsument som valt att betala med kort efter ett tag kunna angra sitt val och i stallet vélja att betala med faktura, for
att efter nagon vecka angra sig igen och valja delbetalning, for att efter en manad betala av allt pad en géng. Det som gor
forandringar likt dessa komplexa ar att olika betalalternativ innebér olika betalvillkor, rantor med mera, som maste berdknas
vid varje byte.

Sileons marknadspositionering

Sileon intar en ndarmast unik position pd marknaden som mjukvaruleverantér med en anpassningsbar plattform
specialiserad for att hantera transaktionerna efter sjalva koptillfallet, samtidigt som de inte sjdlva dger kunddata. Sileons
erbjudande passar bast for kreditgivare av olika slag, som banker och fintechs, vilka sjalva vill utféra transaktionerna och
erbjuda sina kunder efter kopmajligheter samt dga kunddata.

| de tidiga inforséljningsprocesserna har det visat sig att dven storre banker kan vara intresserade av funktionerna som
modulerna medfor, trots att dessa aktorer sjalva har funktionerna. Funktionerna kan ligga i ett dotterbolag i ett annat land
eller vara utvecklat i ett mindre modernt system, helt enkelt svara att finna och implementera, vilket kan leda till att dven
dessa aktorer ar intresserade av modulerna.

| foljande bild &r Sileons marknadsposition utmarkt med mérkgron och illustrerar Sileons sarstallning jamfort med
betaltjanstleverantérerna. Traditionella betaltjanstleverantorer ar inriktade mot sjdlva betaltillfdllet, att sjdlva tjana pengar
pa krediterna samt behaller konsumentdata for sig sjalva. Det ar ett erbjudande som handlare av olika slag ar intresserade
av, men det passar inte for kreditgivare. Eftersom Sileon &r en leverantdr av mjukvara for BNPL skulle Sileon kunna vara en
leverantdr av BNPL funktion till betaltjanstleverantérer som exempelvis Klarna och Qliro.

Anpassning av BNPL erbjudandet samt &gande av data

Hégt
Stora handlare Banker
White label
Vid képet Efter képet
Betalldsningar
Mindre handlare Fintech
Lagt
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Hur det fungerar i praktiken

Da Sileons malkund &r kreditgivare sa som bank och fintech véljer vi att i detta avsnitt illustrera hur det skulle kunna se ut hos
en sadan kund. Sileons plattform skéter enbart sjélva transaktionen och tar inte hdnsyn till vem som utfér transaktionen. Med
hjalp av tokens kan plattformen halla koll pa transaktionerna utan att hantera persondata. Tack vare tokeniseringen hanterar
plattformen transaktionerna anonymt, persondata ligger hos Sileons kund dar ratt token kopplas till ratt kund. Plattformen
ar utvecklad for endast hantera sjdlva transaktionerna och kommunicera med kundens befintliga system om att transaktion
X bor ha blivit betald, att transaktion Y dndrat till faktura och sa vidare.

Sileons kund viljer sjalv i “kontrollpanelen” vilka funktioner som anvands, hur erbjudandet ska se ut och integrerar dessa
funktioner i sin app. | kontrollpanelen kan kunden sjilv utveckla sina egna villkor samt betalsatt for att optimera sitt
erbjudande. Fér banker och fintech ar funktionen att slutkonsumenten enkelt kan dndra betalmetod efter sjdlva koptillfallet
en av de viktigaste funktionerna.

Exempel, tdnk en konsument som har sitt VISA-kort knutet till bank A. Konsumenten har med kortet direktbetalat ett boende
pa Airbnb. Under slutet av manaden gar kylen sonder och konsumenten saknar likvider for att kopa ett nytt kylskap. Om bank
A erbjuder Sileons funktioner kan personen i efterhand dndra fran direktbetalning till exempelvis delbetalning. | bilderna
nedan finns en illustrering for hur detta skulle kunna se ut i en bank- eller fintechapplikation.

Airbnb  transaktionen syns i transaktionslistan. Konsumenten trycker pa transaktionen foér att fa upp
transaktionsinformationen, dar erbjuds alternativ om delbetalning. Konsumenten véljer delbetalning och leverantérens olika
erbjudanden visas. Sedan valjer konsumenten det erbjudande som passar och har strax darpa beloppet pa kontot for att kopa
kylskapet.

Praktiskt utférande
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Praktiskt utférande
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Skalbarhet

Det férekommer juridiska skillnader mellan olika nationer vilket begransar Sileons kund till vilka funktioner de far anvanda,
men det begransar inte utrullningen av plattformen da den inte hanterar kunddata. Enligt Sileon valde de att tokenisera
plattformen for att inte hantera persondata och pa sa vis inte begrénsas av GDPR regler, for att 6ka skalbarheten. Nér Sileon
under 2022 flyttat upp produkterna i molnet, AWS, 6kar skalbarheten samt sdkerheten. Slutsatsen ar att sjalva plattformen
ar utvecklad med skalbarhet i fokus.

Modulerna, det vi tidigare dven kallat 16sningen, kan vara beroende av regelverk, kunskap om enskild anvdndares
kreditsituation eller exakt ID, vilket kraver specifika persondata. For att hantera detta integreras regionala ledande aktorer
inom respektive specialomrade per modul. Regelefterlevnaden hanteras darmed till stérsta del av dessa lokala leverantérer.
Att hitta ratt lokala leverantorer blir darfor en viktig del i tillvaxten till nya marknader. Nar leverantdrerna for en region ar
integrerade i Sileons BNPL I6sning ar skalbarheten stor, men det kan ta tid att hitta och integrera funktionalitet sa som
kreditrisk och fraud pa en ny och hittills obearbetad marknad.

Av dessa anledningar dr malkunderna for plattformen framfér allt banker och fintech vilka sedan tidigare har kunskap och
funktion for att hantera regelverk och sina kunders kreditsituation. Dessa banker och fintech ar inte i samma utstrackning
beroende av de mindre skalbara modulerna, men saknar sjdlva BNPL funktionen, vilket gér dem till 1amplig kund for
plattformen. Aven inom denna kundgrupp finns det ett intresse av att kdpa modulerna. Bade for att de d3 far ritt kompetens
och for att de vet att det kommer att fungera.

Aterkommande och rorliga intikter

Sileons intdkter ar uppdelade i tva typer, en fast och en rorlig intékt. Den fasta avgiften blir en stabil och aterkommande intakt
med den rorliga avgiften pa toppen, vilken beror pa antalet order kunden utfér. Den rérliga intdkten ar en fast summa per
transaktion oavsett orderns storlek. Alltsa, den rorliga intakten ar lika stor for en order pa 100kr som fér en pa 1 000kr,
avgiften dr enbart beroende av antalet order och inte av summan. Genom detta upplagg ger Sileon sina kunder en potentiellt
storre uppsida samtidigt som Sileon tjanar mer vid hogt anvandande av plattformen.
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Relationen mellan fast och rorlig intdkt beror pa kundens storlek samt uppskattat antal order. Den fasta kostnaden 6kar i
andel av intdkterna ju storre kunden ar och minskar for mindre kunder, motsatt relation géller fér den rorliga avgiften.
Rationaliteten &r att stora kunder kan béra en storre fast kostnad, men far i gengald en storre uppsida per transaktion. Medan
mindre kunder har en lagre fast avgift men far betala lite mer per transaktion.

For en stor kund uppskattar Sileon att mellan 80-90% av intdkterna kommer fran den fasta avgiften och att resterande 10—
20% &r fran den rorliga. For mindre kunder forvantas samma relationer ligga mellan 50-70% fast och 30-50% rorligt. For de
allra minsta finns ett special, OnDemand, erbjudande dar kunden endast betalar per anvandning, da ar avgiften per
transaktion betydligt hégre. Den rorliga avgiften per transaktion beror helt och hallet pa vilken kunden &r, men férvantas
hamna i spannet mellan 3 och 25 kr per order fér Plattformen och lite dver det for 16sningen.

Vad kunden tjdnar pa att integrera Sileons BNPL erbjudande

Nar det galler betallésningar ar sakerhet och trygghet nyckeln. Om ingen litar pa en sedels varde ar den inte nagot vard. Om
digitala transaktioner inte utfors korrekt vill ingen anvanda den leverantéren. Nar det galler pengar, som betalningar ér, ar
sdkerhet A&O. Att utveckla en egen mjukvara for BNPL kostar mycket pengar och kan ta lang tid att fa tillforlitligt. Att som
betaltjanstleverantor lansera en tjanst som inte fungerar felfritt kan kraftigt skada varumarket. Vikten av en felfri produkt
fungerar som en intradesbarriar och ger tidiga aktorer en “first-mover advantage”.

Forutom ovan och tidigare ndmnda fordelar ar det centrala att kunden far ett nytt intaktsflode. Om vi ser till malkunderna,
bank och fintech, erbjuder dessa aktorer i dagslaget sina kunder tjanster i form av krediter, sparande, betalkort med mera,
men erbjuder i normalfallet inte BNPL tjanster. | samma takt som BNPL vaxer forlorar dessa aktérer marknadsandelar,
samtidigt som de ger bort intakter till betallésningsbolagen.

Genom att kopa Sileons BNPL-plattform far dessa aktorer, pa ett tids- och kostnadseffektivt satt, tillgang till BNPL-funktion
och nya intakter. Bankerna har idag intakter fran bland annat kreditkort, kreditkort som betalmedel tappar marknadsandelar
till bade BNPL och digitala planbocker. Fintechs som erbjuder digitala planbocker ser hur de kan utveckla erbjudandet till att
dven inkludera BNPL. BNPL intakterna kommer framst fran olika former av konsumentkrediter.

BNPL kan for Sileons kunder vara en mycket [6nsam affér. Intakterna for Sileons kunder varierar beroende pa betalsatt samt
om det ar fore, vid eller efter sjalva koptillfallet. Exempelvis kan intdkten per order for delbetalning variera mellan 50—-3 000+kr
per order. Intdktens storlek beror pa kreditens storlek, langd och vid vilket steg i processen som avtal ingas. Generellt kan
man sadga att ju tidigare i kopprocessen desto hogre avgift.

Som exempel har vi jamfort olika aktorers villkor vid en kredit pa 10 000kr. Intdkten per order varierar mellan ungefar 150—
250 for delbetalningar pa 3 manader, 250-500 kr for delbetalningar pa 6 manader och mellan ungefar 600-1 300 kr for
delbetalningar pa 1 ars tid. Om avbetalningstiden blir [dngre och avbetalningsplanen mer flexibel 6kar intdkterna ytterligare.
En stor intdkt vid delbetalningar ligger i upplaggningsavgiften vilken framst férandras med delbetalningens I6ptid. En av de
mindre ldnsamma transaktionerna, for kunden, ar fakturering, men dven denna typ av transaktion kan bli Idnsam i de fall
kunden tar en faktureringsavgift.

Sileon raknar med att en kund som genomfor ungefar 1 000 000 order per ar genererar omkring 10mkr i intakter for Sileon.
En kund i denna storlek klassas som en mindre kund och kan stéllas i paritet med en medelstor kund, som den befintliga
kunden SJ som genomfér ungefar 2 miljoner BNPL order per ar.

Kundens intdkter kan variera mycket beroende pa hur de olika transaktionerna fordelar sig mellan betalsdtten samt 6vriga
tidigare ndamnda parametrar. Ett mycket enkelt och generaliserande exempel foljer nedan. Anta att kunden genomfor 1 000
000 order per ar. Betalningarna ar fordelade mellan betalsatten faktura och delbetalning. Delbetalningstiderna vi raknar med
ar 3, 6 och 12 manader, i verkligheten kan det givetvis vara langre an sa.

Vi har antagit att snittintdkten per order ligger inom det spann vi tidigare namnt, vilket ger kunden totala intdkter till omkring
53mkr. Med de kostnader som vi tidigare ndmnt innebéar det en vinst for kunden pa 43mkr efter att Sileon fatt betalt. BNPL
kan vara mycket [6nsamt for den aktor som lyckas.
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OBS, bilden dr enbart ett rakneexempel och ska inte tas for nGgon exakt sanning

Kundens potentiella intakter

Antal order Langd, man Snitt intjaning per order Total intakt

Faktura 900 000 1 29 26 100 000
Delbetalning 60 000 3 150 9 000 000
Delbetalning 25 000 6 300 7 500 000
Delbetalning 15 000 12 700 10500 000
Totalt: 1 000 000 53 100 000

Kdlla: EPB, Sileon, Qliro

Samarbetet med VISA

Under slutet av 2021 tecknade VISA och Sileon, davarande Paynova, ett samarbete for att salja och utveckla Sileons BNPL-
plattform. For att skynda pa utvecklingen ytterligare har VISA valt att delfinansiera utvecklingen genom att under 2022
I6pande tillféra Sileon en summa pa USD 1,7m. Avtalet innebar att VISA under 5 ar &r aterforséljare av Sileons teknik. VISA
ser hur BNPL vaxer som betalmedel, och tar marknadsandelar fran kreditkorten, och vill vara en del av den utvecklingen. Med
detta avtal kan VISA erbjuda sina kunder, vilka framst aterfinns inom bank och fintech, en konkurrenskraftig produkt pa en
véxande marknad. VISA kommer att introducera Sileons BNPL SaaS erbjudande till kortutgivare och andra finansiella
institutioner som de har eller vill ha ett samarbete med.

Avtalet innebar att VISA far 15-20% av intdkterna fran de avtal som VISA sluter. Den avtalade avgiften géller for bade de fasta
och rorliga intakterna. VISA tjanar darmed ocksa pa att sélja mjukvaran till stora transaktionsintensiva kunder.

For Sileon medfor avtalet flera positiva saker. | och med att VISA tillfor USD 1,7m far Sileon finansiering for att oka
utvecklingstakten och na marknaden tidigare. VISA har ett stort kontaktnat av redan befintliga kunder samt lattare att fa in
en fot hos nya potentiella storkunder. Att VISA véljer att delfinansiera utvecklingen ger bade produkten och Sileon legitimitet,
vilket ar viktigt pa betalmarknaden.

VISA &r helt dominerande i de anglosaxiska landerna med marknadsandelar mellan 40-90%. | exempelvis Nordamerika
berdknas VISA ha en marknadsandel pa ungefar 40% i Kanada och hela 60% i USA. VISA ar en dominerande kortleverantér
dven i Europa, generellt ligger marknadsandelen mellan 15 och 50%. Aven i Europa sticker VISA ut bland de anglosaxiska
landerna, i UK och Irland &r marknadsandelen pa mellan 80—90%.

Road map

Plattformen har utvecklats i egen regi sedan 2016, med férhallandevis sma resurser. Under 2022 har plattformen lyfts upp i
molnet med hjalp av AWS molntjanster. Under hosten 2022 provkér Sileon SaaS plattformen i egen regi pa befintliga kunder
for att se att allt fungerar som det ska. Parallellt som plattformen provkors pagar nyforsaljningen sa att de, nar SaaS
plattformen ar klar, kan implementera hos nya kunder direkt. Malet ar att kommersiellt lansera plattformen under Q1 2023.
Under 2023 fortsatter utvecklingen av Solution/I6sningen och de olika modulerna som Sileon erbjuder. Modulerna férvédntas
vara fardiga fore utgangen av 2023.

Now

1
| 2021 | 2022 : | 2023 | 2024
1

»
I I -

Scale Direct Selling
Prepare BNPL Launch of Platform
Platform for Cloud Saa$ Product
Execution of Partner
Strategy > VISA

Kdlla: Sileon
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Vad ar Buy Now, Pay Later?

Det ar precis som namnet antyder, en tjanst som mojliggor att handla idag och betala senare. BNPL omfattar manga olika
typer av betalsatt, de vanligaste ar delbetalning och faktura. Det centrala nar betalning utférs efter kop ar att det finns en
part som ger en annan part nagon form av kredit.

Det ger konsumenten mojligheten att vid ex. e-handel f& hem varan, prova, kdnna efter for att sedan ha mojlighet att
returnera, utan att det drabbar konsumentens likviditet. Tjansten passar bra for de som inte har méjlighet eller lust att ligga
ute med likvider men behodver képa nagot som ar dyrt, ex. en telefon. Konsumenten kan da képa en ny telefon nar den gamla
gar sénder genom att delbetala den nya telefonen.

Villkor fér BNPL kan se valdigt olika ut och varierar beroende pa summa, kredittid och lantagare. Ett normalt uppldgg ar att
konsumenten far en kredit som aterbetalas i 3—12 delbetalningar, det kan rora sig om ett par veckor till m&nader i tid. Ar
krediten endast under en kortare period kan konsumenten fa denna kredit rantefritt. Normalt sker foérsta delbetalningen
direkt vid kop medan resterande delas upp utefter de villkor som parterna kommit éverens om.

Buy Now, Pay Later

—

Varan betalas av direkt i sin
helhet eller genom avbetalning,
exempelvis ver 4 perioder

o N
e vl o
Kun" en vajer Kunden viljer BNPL Varorna levereras
att kopa en vara
online eller i som och kunden
fysisk butik betalningsalternativ utvarderar képet Varan returneras
till butiken
'
\
.
Kélla: EPB

Fordelar med BNPL

Fordelarna med BNPL &r flera och skiftar beroende pa synvinkel, konsument och séljare. Generellt kan fordelarna kokas ned
i 5 punkter:

e Réadslan for oklar skuldsattning

e Bekvamlighet

e  SOmlost

e Konverteringsgrad och ordervarde
e Lojalitet och aterkommande kop

Radslan fér oklar skuldsattning

Det sker idag ett skifte hos konsumenten, fran traditionell kredit med kreditkort mot alternativa betalsatt. | undersokningar
har “"millennials” fatt fragan vad finansiell framgang innebar fér dem, 60% av respondenterna svarade: “att vara skuldfri”.
Yngre generationer ar forsiktigt installda till kreditkort da de ar oroliga for att bygga upp en skuld som de inte raknat med.
Idag ar snittaldern for en kreditkortsinnehavare kring 50 ar.

Idag ar det de yngre generationerna, millennials och Gen-Z, som anvander BNPL mest, dven om det blir allt vanligare dven i
de aldre generationer. Anvandarna uppskattar den flexibilitet och tydlighet som BNPL, i manga fall, medfér.
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Bekvamlighet

Dagens konsumenter kraver mer dn bara ratt varor for att genomféra sitt kop. Manga konsumenter slutfor inte sina kop om
inte checkout |6sningen ar trygg, enkel och smidig. Flera konsumenter uppger att de inte skulle slutfort sitt kop om BNPL inte
fanns som ett betalalternativ. Generellt uppfattar konsumenter att BNPL kommer med tydligare villkor och betalupplagg an
vad kreditkort gor. Vad galler kreditkort upplever konsumenten att det i hogre grad kan dyka upp oférberedda avgifter och
att rantorna férandras. | dagsldget genomfors inte heller samma rigorésa kontroller av BNPL-kredittagaren som for de som
ansoker om kreditkort. Anledningen till de mindre omfattande kontrollerna ar att BNPL endast tar hansyn till beloppet for
den aktuella transaktionen, tillskillnad fran kreditkort som alltid garanterar en kredit pa Xkr.

SOomloést

Idag kravs det att sdljaren méter konsumenten dar konsumenten ar. Det kan innebédra bade i fysiska butiker, e-handel eller
sociala medier som Instagram, TikTok, Facebook eller liknande. Oavsett vilken kanal konsumenten valjer att handla genom
forvantar sig kdparen samma betalalternativ i alla kanaler. De flesta BNPL leverantdrernas system ar byggda for att klara
handel genom omnikanaler. Den s6ml6sa flexibiliteten mellan de olika handelskanalerna samt betalsdtt som BNPL erbjuder
ar overlagsen de mer traditionella betalsatten.

Konverteringsgrad och ordervarde

BNPL &r uppskattat av konsumenterna tack vare sin enkel- och tydlighet, och av séljarna for att de klarar av alla séljkanaler.
Men ar det for en séljare vart att erbjuda BNPL ur ett rent avkastnings perspektiv?

Det har visat sig att de sdljare som erbjuder BNPL har hogre konverteringsgrad, samt ett hogre genomsnittligt ordervarde an
de som inte erbjuder BNPL. En undersékning har visat att sadljare som erbjuder BNPL har 20% hogre konverteringsgrad och
upp till 60% hogre genomsnittligt ordervarde. Siffrorna stéds av CNBC och Forbes vilka genomfort undersokningar dar
konsumenter svarat att de med BNPL kan spendera 10-20% mer dn vad de kan med ett kreditkort.

Intressant i detta sammanhang &r att en klar majoritet av de som utnyttjar BNPL-tjanster har tillrackligt med pengar pa kontot
for att betala hela summan pa en gang, och ungefar halften har 5ggr mer an ordervardet pa kontot. Anledningen ar ofta att
konsumenten foredrar flera sma betalningar dn en stor betalning for att ha utrymme att mota ovantade utgifter. Nar
betalningarna ar uppdelade i flera mindre delar tenderar kopare att i hogre grad addera tillaggstjanster, alternativt valjer den
dyrare varianten, da skillnaden per betalning inte blir stor. Vilket &r en av anledningarna till att det genomsnittliga ordervardet
hos de som erbjuder BNPL ar hogre.

Lojalitet och aterkommande kép

Fordelarna med att erbjuda BNPL inkluderar dven lojalare kunder. Aktorer som erbjuder BNPL har sett att de lojala kunderna
okat de dterkommande képen med upp till hela 80%. Aterkommande kunder &r mer virda dn forstagangshandlare da dessa
har betydligt hogre konverteringsgrad, upp till tre ganger hégre genomsnittligt ordervarde, handlar oftare samt inte kraver
samma marknadsforingskostnader. BNPL kan alltsa vara ett satt att knyta dessa vardefulla konsumenter till sin verksamhet.

Sammanfattning av BNPL fordelar

For konsumenten kokar det ned till framfor allt tre punkter: enkelhet, flexibilitet och transparens gor att kunden kdnner sig
trygg och garna anvander sig av betalsattet. For saljare ar det framst hogre konverteringsgrad, hogre genomsnittsvarde per
order och att det 6kar antalet aterkommande kép.
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Marknaden

Det ar latt att tanka att Sileons potentiella marknad endast innefattar aktdrer inom marknader dar BNPL redan idag ar
etablerat, men sa ar inte fallet. Eftersom Sileons produkt dven inkluderar funktion efter att sjalva kdpet ar genomfort, sa lange
betalningen inte sker med fysiska betalmedel, ar funktionen intressant for aktorer vilka verkar pa marknader dar BNPL i
dagslaget inte ar utbrett. Sileon har sett efterfragan fran fintech-bolag verksamma pa en marknad dar BNPL idag inte ar
vanligt. Denna typ av aktor vill i sin applikation/hemsida erbjuda sina kunder att, efter sjdlva koptillfillet, angra sitt val av
betalmetod. Sileons marknad omfattar alla transaktioner som sker via en kreditgivare av nagot slag. | vilken kanal
transaktionen sker, exempelvis butik eller digitalt, &r obetydligt, sa ldnge transaktionen sker via ett konto hos en kreditgivare.

Foljande avsnitt avser att férmedla en bild av hur stor betalmarknaden ar samt hur utvecklingen for olika betalsatt ser ut i
olika delar av varlden.

Betalmarknaden

Betalmarknaden ar en innovativ marknad, som ar under standig forandring. Historiskt har Europa varit den ledande regionen
for att utveckla nya betallosningar, och fortfarande ser 6vriga varlden pa Europas utveckling. En av anledningarna ar att
Europa bestar av 45, mer eller mindre, olika marknader dar alla har olika forutsattningar gallande lagar och regler, demografi
och ekonomiskstallning. Europa ar pa sa vis en miniatyr av de olika forutsattningarna som finns globalt. Tack vare dessa olika
forutsattningar har Europa tvingats att utveckla nya betalsatt for att optimera sin forsaljning.

Man kan dela upp betalmarknaden i tva delar, e-handel och butikskop. Vid e-handel ar digitala planbocker, kortbetalning och
banktransaktioner de absolut vanligaste betalsdtten. Betalsdattet med hogst tillvaxt vid ndthandel ar BNPL, som forvisso
kommer fran laga nivaer, men tillvaxten forvantas fortsatta att vara hog under kommande ar. Mellan aren 2021 till 2025
forvantas andelen e-handelstransaktioner som sker med BNPL att 6ka fran 3 till 5%.

Betalsatt vid e-handel, globalt
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Vid butikshandel ar det fortfarande de traditionella betalsatten, kort och kontanter, som dominerar globalt. Asien sticker ut,
dar har digitala planbocker blivit véldigt stort tack vare Alipay och WeChat Pay. Eftersom Asien ar en sa stor del av den globala
marknaden ar digitala planb6cker idag det nast vanligaste betalsittet efter kortbetalning vid handel i fysiska butiker.

Betalsatt vid handel i fysisk butik, globalt
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Den globala betalmarknaden varierar mycket beroende pa region. Att det finns stora variationer ar naturligt da varldens
forutsattningar ser tamligen olika ut beroende pa region. Generellt anvander mer utvecklade ekonomier digitala betalsatt i
hogre grad an mindre bemedlade regioner. Samma trend galler for e-handelns storlek. | de mindre bemedlade regionerna ar
kontanter fortfarande ett vanligt betalsatt.

| dagsldget ar BNPL vanligare vid e-handel och berdknas fortsatta att vara det framgent. BNPL ar, dven vid e-handel,
fortfarande bara i sin linda globalt. Hur eller vart handeln sker &r inte det viktiga fér BNPL utvecklingen. Det viktiga ar att
betalningarna sker digitalt, darfor ar BNPL vanligast vid e-handel idag. | fysiska butiker ar det pa manga platser fortfarande
svart att betala pa andra satt an kort eller kontant. | och med digitaliseringen rér sig dven fysiska butiker alltmer mot digitala
och diversifierade betalsatt, vilket kommer att gynna BNPL.

Globala BNPL marknaden

Prognosmakarna forvantar sig att BNPL-marknaden kommer att vaxa kraftigt det kommande decenniet. Statista har slappt en
rapport 6ver den e-handelstransaktionsvolym som betalas med BNPL-tjanster. Rapporten visar att transaktionsvolymen
forvantas att vdxa fran USD 120mdr 2021 till USD 576mdr mellan aren 2021-2026, vilket innebar en arlig CAGR om 37%.
Tillvaxten drivs av att BNPL blir ett vanligare betalsdtt samtidigt som e-handeln férvéntas vaxa med 12% CAGR fram till 2025.
Enligt prognoserna forvantas e-handelsmarknaden passera USD 8,3 trillioner 2025.

Grand View Research (GVR) har ocksa gjort en grundlig genomgang av BNPL-marknaden och ser en arlig tillvaxt pa 26%
framoéver. Drivarna menar de ar fortsatt tillvaxt inom e-handel samt att BNPL kan ge konsumenten ett rantefritt extra
konsumtionsutrymme med tydliga villkor. BNPL erbjuder ofta tydliga och lattanvanda mobilapplikationer som inger en
trygghet for anvandaren.

Gemensamt for de bada rapporterna ar att den forvantade tillvixten de kommande aren ar hog. Globalt kommer tillvaxten
fran ldga absoluta nivaer, vilket innebar att nivan daven om ett antal ar kommer att fortsatt vara pa relativt laga nivaer. Ser
man till enskilda regioner som Europa och Nordamerika forvantas BNPL sta for 12 respektive 9% av e-handelsbetalningarna
ar 2025.
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BNPL vid e-handel, 2021
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Globala digitala planboksmarknaden

Att betala med digitala planbocker ar ett populart betalsatt bade vid e-handel och i fysiska butiker. Digital planbok ar det
vanligaste betalsattet vid e-handel och nast vanligaste, efter kort, vid handel i fysiska butiker. Eftersom digitala planb&cker
anvands vid bade handel i fysiska butiker samt vid e-handel ar betalstrommarna som genomfors med detta betalsatt enorma.
Digitala planbocker férvantas ar 2025 genomféra betalningar till ett varde av cirka USD 4 600 mdr, vilket innebar en arlig
tillvaxt pa 17%.

Asien ar den region i varlden som kommit langst nar det kommer till anvandning av digitala planbocker. Under 2022 bor 6ver
70% av e-handeln och 45% av butiksképen i Asien ske via digitala pl&nbécker. Aven i Europa och Nordamerika &r digitala
planbocker det vanligaste betalsattet vid e-handel. | dessa regioner ar det inte lika vanligt att betala med digitala planbocker
i butik.

Betalningar genomférda med digitala planbocker, USDmdr
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Fokus pa vastvarlden

Sileon ser att det finns efterfragan och en stor potential i sédra Europa, varpa det ar dar de lagger sitt fokus. Tack vare
samarbetet med VISA, vilka 4r marknadsledande i de anglosaxiskaldnderna, far Sileon en bra séljkanal &ven mot 6vriga Europa
samt Nordamerika. | en initial fas ar fokus forst och framst pa vastvarlden, men Sileon har alltid dérren 6ppen for intressenter
dven i andra regioner.

Europa

Europa, och i synnerhet norra Europa, dar den region i varlden som idag har hégst anvandande av BNPL. Sverige, Norge och
Tyskland ar de lander i varlden med hogst anvandning av BNPL. Europa ar frekventa anvandare av digitala planbécker vid e-
handel, men ar tillsammans med Latinamerika den regionen i varlden med lagst anvindning av digitala planbocker vid handel
i fysiska butiker. | Europa &r kortbetalningar fortfarande det vanligaste betalsattet bade pa natet och fysiskt. Vid butikshandel
i Europa forvantas kortanvandandet att minska till forman for digitala planbdcker och BNPL under de kommande aren.

Den europeiska marknaden ar en av de stérsta i vdlden, bade vid forsaljning i fysiska butiker och e-handel. E-handeln, som &r
den lilla marknaden, férvantas att vaxa med drygt 9% arligen. Marknaden forvantas att vaxa fran USD 863mdr 2021 till USD 1
234 mdr under 2025. Butiksférsaljningen som ar den stora marknaden forvdantas under samma period 6ka fran USD 5 977mdr
till USD 7 058mdr, vilket innebar en arlig tillvaxt pa drygt 4%. Det ar framst de befolkningstata landerna som star for de stora
volymerna. Italien sticker ut da relationen mellan e-handel och fysiska butiker &r betydligt lagre &n 6vriga lander.

E-handel Europa, USDmdr Fysiska butiker Europa, USDmdr
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Intressant ar att Tyskland &r det land som anvander digitala planbocker och BNPL mest vid e-handel men nastan minst av alla
vid handel i fysiska butiker. Det visar pa att betallésningar som BNPL och digitala planbocker bara ar i sin linda, speciellt vid
handel i fysiska butiker, dar den stora omsattningen fortfarande finns.

Ingen 1: Betalsatt e-handel, Europa 2021 Ingen 2: Betalsatt fysiska butiker, Europa 2021
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Prognoserna visar att det ar digitala planbécker och BNPL som forvantas vaxa snabbast de kommande aren. Prognoserna visar
pa en 6kning oavsett i vilken kanal transaktionen genomférs. Vid e-handelstransaktioner tar dessa betalsatt framst andelar
fran korttransaktioner, medan vid handel i fysiska butiker ersatts kontantanvandandet av digitala betalsétt.

E-Handel Europa Fysiska butiker Europa
Betalsatt 2021 2025 Delta ||Betalsatt 2021 2025 Delta
Digital/Mobile wallet 27% 29% 2% Digital/Mobile wallet 8% 15% 7%
Credit card/Charge card 25% 23% -2% Credit card/Charge card 19% 23% 4%
Debit card 17% 14% -3% Debit card 40% 38% -2%
Bank transfer 14% 15% 1% Cash 26% 17% -9%
Buy Now, Pay Later 8% 12% 4% Retailer/Bank Financing 4% 4% 0%
Cash on Delivery 2% 1% -1% Prepaid card 2% 2% 0%
Direct Debit 4% 4% 0% Buy Now, Pay Later 2% 3% 1%

Kdlla: Worldpay, FIS Global Kdlla: Worldpay, FIS Global

Nordamerika

Den nordamerikanska marknaden &r en av varldens absolut stérsta marknader, bade vad géller e-handel och fysiska butiker.
For att ge ett perspektiv pa marknadens storlek férvantas den fysiska handeln i bara USA att omséatta ungefar USD 11 500mdr,
jamfort hela Europa dar motsvarande siffra &r USD 5 977mdr. Addera sedan e-handeln och 6vriga lander sa vaxer siffran an
mer. E-handeln i regionen forvantas vdaxa med over 10% och fysiska butiker med knappt 5% de narmaste aren. Hogst tillvaxt

forvantas ske pa den kanadensiska e-handelsmarknaden, 6ver 14% arligen.

E-handel och Fysisk handel USA, USDmdr E-handel och Fysisk handel Kanada, USDmdr
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Kortbetalningar dr det dominerande betalsattet i USA, oavsett i vilken kanal konsumenten véljer att genomfora sitt kop.
Andelen kortbetalningar forvantas generellt att minska under de kommande aren. De andelar som kortbetalningar férlorar
vinner digitala betalmedel som digitala planbocker och BNPL. Digitala planbocker utgér redan idag betydande andel av
genomforda betalningar, och andelen forvantas 6ka. Under 2025 forvantas 15% av alla transaktioner i fysiska butiker att
genomféras med digitala planbécker. Det innebér en 6kning med 5 procentenheter under perioden. Aven i Nordamerika &dr
det digitala planbocker och BNPL som forvantas att vdxa snabbast. Utvecklingen i regionens enskilda lander aterspeglas val i

regionens generella utveckling.

E-Handel Nordamerika Fysiska butiker Nordamerika

Betalsatt 2021 2025 ||Betalsatt 2021 2025
Digital/Mobile wallet 29% 33% Digital/Mobile wallet 10% 15%
Credit card/Charge card 31% 28% Credit card/Charge card 40% 36%
Debit card 21% 20% Debit card 30% 34%
Bank transfer 8% 6% Cash 11% 6%
Buy Now, Pay Later 4% 9% Retailer/Bank Financing 4% 4%
Cash on Delivery 2% 1% Prepaid card 4% 4%
Direct Debit 1% 1% Buy Now, Pay Later 1% 2%

Kdlla: Worldpay, FIS Global Kdlla: Worldpay, FIS Global
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Ovriga virlden

Ovriga varlden ser generellt sett annorlunda ut, bade jamfért med vastvirlden och med varandra. Asien sticker ut pa tva plan,
dels med hog tillvaxt, dels med en valdigt frekvent anvandning av digitala planbocker, bade vid e-handel och fysisk handel.
Det ar Kina med 83 och 54% anvandning som drar upp siffrorna for Asien som region. Kinesiska marknaden domineras av
aktorer som Alipay och WeChat Pay, exempelvis star VISA och Mastercard endast for 0,5 respektive 0,3% av kortbetalningarna
i Kina.

Ovriga lander i Asien som &r intressanta ar Japan, Sydkorea och Thailand. De tre landerna &r relativt stora marknader, men
som skiljer sig ganska mycket at i betalsatt. Japan och Sydkorea som har en teknisk utveckling i varldsklass, anvander sig anda
i lagre grad av digitala betalsatt 4n Thailand. | Thailand utférs 20% av butikstransaktionerna med digitala planbécker medan i
respektive siffra for Japan och Sydkorea ar 9 respektive 10%. Japan och Sydkorea ar tva marknader dér digitala betalsatt bor
kunna fa ett stort genomslag. Thailand &r intressant da de redan har en hog anvandning av digitala planbocker men lag
penetration av BNPL.

E-handels marknadens storlek, USDmdr Marknadens storlek for fysiska butiker, USDmdr
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Kdlla: Worldpay, FIS Global Kdlla: Worldpay, FIS Global

| regionerna Latinamerika och Mellandstern dr anvandningen av betalsatt, pa aggregerad niva, relativt lika. Kortbetalningar
dominerar e-handeln och kontanter den fysiska handeln. Under 2025 férvantas ungefar 25% av e-handelstransaktionerna
betalas med digitala planbocker. Vid fysisk handel ar det fortfarande kontanter och kort som ar de dominerande betalmedlen.
Bada dessa regioner sticker ut mot 6vriga varlden da kortanvandningen forvantas att 6ka. | Mellanéstern férvantas mellan
var fjarde och femte transaktion att ske med digitala planbocker, oavsett om handeln sker pa natet som i fysisk butik. |
Latinamerika antas samma siffror vara nagon procentenhet lagre, i synnerhet vid handel i fysiska butiker.

Sammanfattning av marknaden

Sammanfattningsvis ser vi att hela betalmarknaden uppvisar en hog forvantad tillviaxt globalt. Betalmarknadens tillvaxt
forvantas drivas av fortsatt tillvaxt av BNP. Bland betalsatten uppvisar idag digitala planbocker och BNPL hogst tillvaxt, och
enligt prognoserna drivs tillvixten av att de digitala betalsatten tar marknadsandelar fran mindre digitala betalsatt.

Till en borjan ser vi storst potential i sédra Europa och Nordamerika dér konsumenterna, dn sa lange, ar mest bekanta med
BNPL som fenomen, samt att det finns infrastruktur for digitala betalsatt. | nasta fas ser vi att Asien har stor potential att bli
en betydande region. Regionen utvecklas snabbt och digitala betalsatt forvantas fortsdtta ta marknadsandelar fran ovriga
betalsatt.
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Konkurrens och multiplar

Konkurrens

Enligt var bedomning finns det inte speciellt manga direkta konkurrenter till Sileon. Det finns flera leverantérer som ror sig
inom BNPL omradet, dér de namnkunniga ar betaltjanstleverantérer som Affirm, Afterpay, Klarna och Qliro. Kunden, ofta en
handlare, betalar dessa leverantorer for att skéta betalningarna at dem. Sedan finns det leverantorer som utfér samma
tjanster under white label, exempelvis Arvato och Ratepay. En tredje kategori ar BNPL “maklare” vilka kopplar samman
handlare med BNPL-leverantérer, har aterfinns bolag som Jifiti och Fiizy. Sedan har vi bolag som Sileon, vilka saljer mjukvara
sa att deras kunder sjalva kan konkurrera med BNPL-leverantorerna. Till denna grupp kan man klassa bolaget Amount vilket
ar det narmaste en konkurrent till Sileon som vi har funnit.

Amount

Amount ar en avknoppning fran den amerikanska online kreditgivare Avant. Amount inriktar sig mot banker och finansiella
institut for att snabbt digitalisera deras infrastruktur sa att den passar i en modern digital varld. Amounts mal ar att bankerna
ska bli lika digitala och snabbfotade som sina anvandare. For att gora detta har Amount utvecklat en plattform med olika
moduler for att hantera allt frén |dn och insattningar till BNPL. Alla dessa tjdnster garanteras att félja radande lagar och regler
sa att extra compliance inte kravs.

Det som framst skiljer Amount och Sileon at, ar att Amounts erbjudande &r bredare och innefattar fler funktioner. Amount
vill digitalisera hela bankverksamheten vilket dven innefattar betalldsningar. Vad galler deras betalerbjudande ar det mer
fokuserat till sjalva betaltillfdllet, medan Sileons teknik framst ar specialiserat for att hantera transaktioner efter sjalva
koptillfallet. Med Amounts mjukvara for betallosningar kan banker och finansinstitut konkurrera med
betallosningsleverantérerna med alla former av betalningar direkt vid koptillfallet.

Vi bedomer det som att Amount ligger fore Sileon i utveckling och kommersialisering. Under borjan av 2021 ingick Amount
och Barclays avtal om att Barclays ska anvanda Amounts plattform for att kunna erbjuda betallésningar och finansiering.
Tekniken ar utvecklad for att hantera transaktioner vid sjalva koptillfallet under white label, alltsa under sjalva handlarens
eget varumarke. Under 2021 hade Amount omkring 400 anstallda vilket innebar ungefar 10 ganger sa manga som Sileon.

Amount har sedan avknoppningen i januari 2020 rest ungefar USD 243m i tre olika rundor. | férsta rundan, Series B, tog
bolaget in USD 58m, bara nagra manader senare genomfoérde de nasta runda, Series C, da de reste USD 86m. | denna runda
varderades Amount till USD 686m. Den senaste rundan, Series D, genomférdes under maj 2021, da restes USD 99m och
bolaget varderades till USD 1mdr. Sedan senaste rundan har det skett stora rorelser pa marknaden i allmanhet och i fintech
segmentet i synnerhet.

Liknande borsnoterade bolags multiplar

Som vi tidigare namnt finns det inget direkt jamforbart bolag som ar noterat. Vi har darfor valt att titta pa tva olika kategorier
av bolag. Den férsta kategorin bestar av fintech-bolag, fraimst beldgna i USA, och den andra kategorin bestdr av nordiska
mjukvarubolag, vilka vi delat upp i tvd mindre grupper. En grupp med ett marknadsvarde under 1 mdr och en grupp med ett
marknadsvarde 6ver 1 mdr. Generellt har fintechkategorin hogre multiplar och inom de bada kategorierna ar multiplarna
hogre for de stoérre bolagen. Bolagen inom fintechkategorin ar alla storre an bolagen i kategorin med nordiska mjukvarubolag.

Vid en jamférelse med 6vriga bolag dr det EV/S multipeln som dr mest relevant att titta pa. Dels for att vi inte raknar med att
Sileon har positivt EBITDA pa helarsbasis fore 2024, dels for att flera av jamforelsebolagen ocksa visar negativt EBITDA. Av de
tva kategorierna uppvisar fintech hoégre multiplar an nordiska mjukvarubolag pa alla parametrar. Anledningen till
varderingsskillnaderna ar flera. En ar att de flesta bolagen ar noterade i USA dar multiplarna generellt ar hogre an i Norden,
en annan ar att de bolagen ar betydligt stérre an de nordiska bolagen, en tredje ar att fintech generellt har en hogre vardering
an techbolag i stort.

Jamfort med fintech handlar Sileon, nar denna analys skrivs, klart lagre dn bade medel och median. En del av forklaringen kan
vara storleksskillnaden samt att Sileon ar noterat pa den svenska borsen. Intressant ar att fintechkategorin i snitt har hogre
marginaler dn de nordiska mjukvarubolagen. Aven vad giller denna parameter kan marknadsvirde vara en avgdrande faktor,
generellt har storre foretag funnits langre och hunnit na l6nsamhet.
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Vardering fintech

MCAP EV / Sales EV /EBITDA Omséttningstillvéxt EBITDA marginal

(SEK) LT™M 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023
|Sileon 128 3,1x 1,8x 1,8x neg. neg. neg. 78,9% 88,0% 23,5% neg. neg. neg. |
Ebix Inc 6811 1,2x 1,2x 1,2x 8,3x 7,7x 6,5x 9,1% -1,9% -0,3% 14,5% 16,1% 19,0%
Expensify 14 069 7,6x 6,8x 5,4x - 25,3x 18,1x 43,5% 25,8% 27,2%  -20,1%  27,0% 29,6%
Enfusion 14 181 5,6x 4,9x 3,8x - 42,8x 22,8x - 35,1% 28,6% -226,9% 11,5% 16,8%
AvidXchange 18 634 4,8x 4,4x 3,7x - (49,1x)  (79,1x) 31,6% 24,5% 19,0%  -30,1% -9,0% -4, 7%
Q2 22 085 4,4x 4,0x 3,4x - 54,2x 35,4x 17,7% 15,7% 18,3% -1,4% 7,4% 9,6%
SimCorp 26 593 4,8x 4,4x 4,1x 20,9x 18,1x 15,6x 4,9% 9,8% 7,2% 22,9% 24,2% 26,2%
Envestnet 28132 2,5x 2,5x 2,3x 28,6x 14,2x 11,8x 16,9% 6,1% 9,0% 8,5% 17,7% 19,6%
BlackLine 43671 9,2x 8,2x 6,9x - 92,4x 75,3x 22,4% 23,6% 19,6% -7,4% 8,9% 9,2%
Coupa Software 53 463 7,9x 7,4x 6,2x - 30,5x 28,5x 22,4% 16,0% 19,0% -13,3% 24,3% 21,8%
Temenos 55 842 6,1x 5,4x 5,0x 15,2x 11,9x 10,8x 7,8% 13,9% 9,4% 39,8% 45,7% 46,1%
Black Knight 114 624 8,5x 8,2x 7,7x 18,5x 16,8x 15,2x 13,2% 8,2% 7,6% 46,0% 49,2% 50,3%
Fair Isaac 115 782 9,0x 8,9x 8,4x 21,5x 18,2x 17,0x 0,5% 4,9% 6,4% 41, 7% 49,0% 49,4%
Fidelity National 120 898 0,8x 0,9x 1,0x - 2,4x 2,3x 5,8% -18,8%  -2,7% - 39,4% 41,6%
SS&C Technologies Holdings 143 031 3,9x 3,7x 3,6x 10,8x 9,8x 9,0x 6,9% 5,9% 5,1% 35,6% 38,2% 39,6%
Jack Henry & Associates 150 255 7,0x 7,0x 6,6x 20,9x 22,6x 21,0x 10,5% 10,5% 7,2% 33,6% 31,1% 31,3%
Bill com Holdings 172 287  22,8x 22,8x 15,1x - (3218,5x) 260,6x 168,6% 169,4% 50,7%  -34,8% -0,7% 5,8%
MSCI Inc 389466 17,9x 17,3x 15,7x 30,2x 29,9x 26,8x 18,0% 10,1% 10,6% 59,0% 57,9% 58,4%
Block 404 967 2,2x 2,1x 1,8x 125,7x 46,9x 31,5x 2,2% -0,6% 18,3% 1,8% 4,4% 5,6%
Fiserv 702 114 5,0x 5,1x 4,7x 14,3x 11,9x 10,9x 10,3% 8,6% 7,4% 34,9% 42,6% 43,4%
Intuit 1284555 9,4x 9,4x 8,2x 34,5x 25,6x 21,9x 32,1% 32,1% 14,7% 27,1% 36,9% 37, 7%
Oracle 1950299 5,8x 5,2x 4,9x 13,5x 10,0x 9,8x 8,1% 16,6% 6,3% 42,9% 52,1% 49,9%
Medel 277703  7,0x 6,7x 5,7x 27,9x 22,1x 27,2x 22,6% 19,8% 13,7% 3,7% 27,3% 28,9%
Median 114 624 5,8x 5,2x 4,9x 20,9x 18,1x 17,0x 11,8% 10,5% 9,4% 18,7% 27,0% 29,6%

Kdlla: EPB for Sileon, FactSet fér 6vriga bolag

Nér vi ser till de nordiska mjukvarubolagen som referensgrupp kan vi konstatera att Sileon handlar i paritet med medianen
for de mindre bolagen, men under medel for samma grupp. Jamfort med gruppen innehallande stoérre bolag handlar Sileon

lagre an bade median och medel.

Sileons multipel dr konstant mellan 2022 och 2023 vilket inte &r helt rattvisande for bolagets utveckling. Anledningen ar att
nettoskulden 6kar i samma takt som de totala intdkterna. Tillvaxten i nettoomsattning aterspeglas inte till hundra procent i
den totala omsattningen. Anledningen ar att det i totalomsattningen under 2022 ingar engangsintdkter om 18 mkr fran VISA.
Om vi justerar for engangsintakten fran visa blir EV/S fér 2022 2,2, vilket battre dterspeglar var prognostiserade utveckling.
Samtidigt raknar vi med negativt kassafléde och 6kade kortfristiga skulder under 2023. Konsekvensen blir att EV 6kar i samma
takt som de totala intdkterna.

Vardering diska mjukvarubolag

MCAP EV / Sales EV / EBITDA Omséttningstillvaxt EBITDA marginal
(SEK) LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LTM 2022 2023 LT™M 2022 2023
|Sileon 128 3,1x 1,8x 1,8x neg. neg. neg. 78,9% 88,0% 23,5% neg. neg. neg. |
Litium 208 2,9x 2,6x 2,0x - 179,5x 12,8x 16,0% 19,1% 27,5% -1,2% 1,4% 15,9%
PatientSky Group 304 1,7x 1,7x 1,6x - (30,7x) 8,5x - -4,8% 7,8% -3,1% -5,6% 18,8%
LeadDesk 326 1,3x 1,2x 1,0x 10,8x 10,6x 7,5x 78,0% 14,2% 12,6% 21,2% 11,1% 13,9%
Penneo 511 5,1x 4,0x 2,9x - (15,4x)  (21,9x) 28,5% 41,0% 37,0% -30,8% -26,1% -13,4%
Efecte 597 2,7x 2,5x 2,1x 92,7x 265,1x  106,0x 20,1% 18,0% 19,0% 2,9% 0,9% 2,0%
House of Control Group 635 3,1x 2,9x 2,6x - 30,0x 15,2x 43,2% 23,4% 12,6%  -12,7% 9,8% 17,1%
Checkin.com Group 678 11,6x 8,8x 4,3x - 819,3x 21,0x - 92,5%  103,2%  -6,0% 1,1% 20,5%
Sikri Holding 757 2,1x 1,7x 1,4x 13,6x 9,7x 6,6x - 93,6% 19,1% 15,3% 17,1% 21,2%
CSAM Health Group 769 2,7x 2,5x 2,0x 28,4x 20,7x 9,3x 32,6% 17,9% 26,9% 9,6% 12,1% 21,2%
Upsales Technology 1078 9,3x 8,0x 5,9x 44,6x 34,5x 21,5x 35,9% 39,8% 33,8% 20,9% 23,1% 27,6%
Pexip Holding 1112 0,7x 0,7x 0,6x - (8,7x) 4,6x 19,9% 15,4% 16,1% -20,8% -7,9% 12,8%
Carasent 1437 3,9x 3,4x 2,7x 17,4x 11,6x 8,8x 71,4% 41,3% 22,9% 22,4% 29,1% 31,1%
SignUp Software 2022 9,3x 6,9x 5,5x 52,2x 69,6x 32,2x - 32,9% 25,8% - 9,9% 17,1%
Admicom 2 407 8,0x 7,0x 6,2x 16,8x 15,3x 14,0x 19,1% 27,3% 13,6% 47,5% 46,1% 44,4%
SmartCraft 2744 8,0x 7,3x 6,3x 21,6x 18,5x 15,1x - 24,5% 15,7% 36,9% 39,5% 41,9%
Lime Technologies 3132 7,4x 6,9x 6,0x 25,8x 21,9x 18,9x 22,7% 19,3% 14,6% 28,8% 31,6% 31,9%
Meltwater 3730 1,0x 0,8x 0,7x - 24,7x 8,8x - 31,0% 12,1% -4,1% 3,2% 8,1%
Medel mcap < 1md 586 4,3x 3,6x 2,6x 38,0x 132,3x 18,7x 36,3% 35,5% 29,9% 1,6% 4,5% 14,5%
Medel mcap > 1md 2 369 5,5x 4,7x 4,0x 26,7x 21,8x 14,6x 33,3% 27,4% 17,2% 18,4% 21,6% 26,8%
Median mcap < 1md 616 2,8x 2,6x 2,1x 28,4x 25,3x 11,0x 32,6% 21,3% 23,0% 0,9% 5,6% 17,9%
Median mcap > 1md 2 407 7,4x 6,9x 5,5x 21,6x 18,5x 14,0x 21,3% 27,3% 15,7% 25,6% 29,1% 31,1%
Kdlla: EPB for Sileon, FactSet fér 6vriga bolag
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Prognoser

Sileons mal

Sileon har publicerat bade finansiella samt operationella mal for aren 2022—-2025.
Finansiella mal:

o  80% tillvaxt per ar mellan aren 2022 och 2025
e  Ett positivt EBITDA nagon gang under 2023
e EBITDA marginal 6ver 50% under 2025

Operationella mal:

e Kommersiell lansering av Saa$ plattformen under Q1 2023
e Avtal med 40 stérre kunder vid slutet av 2024
e Under 2024 ska 50% av intdkterna komma fran utomnordiska lander

F6rsaljningsprognoser

Dynamiken mellan antal kunder och intdkter

Sileon debiterar férst nar mjukvaran ar implementerad och i bruk. Det innebdr att intdkterna sldpar efter att ett nytt avtal
ingatts, speciellt den rérliga delen som 6kar med den mangd transaktioner som kunden genomfor pa plattformen. Hur lang
tid det tar mellan signerat avtal och intdkter beror pa hur snabbt kunden implementerar mjukvaran. Att implementera Sileons
mjukvara hos kunden tar normalt mellan en och tva veckor. Det som kan vara tidsédande ligger i kundens hander, att infora
de nya funktionerna samt erbjudanden i sina applikationer och system. Hur lang tid denna process tar ar inget som Sileon kan
paverka och kommer att skilja beroende pa kund. Vi raknar med att det tar mellan ett och tva kvartal beroende pa kund.

Sileon har tva intaktsfloden fran sina kunder, en fast avgift samt en rorlig avgift, vilken styrs av antalet order som genomfors
genom plattformen. Den fasta avgiften kommer att genereras 100% fran start, medan vi raknar med att den rorliga intakten
successivt kommer att 6ka, eftersom avgiften ar beroende av det antal order som kunden genomfor. Forst efter ett drygt ar
raknar vi med att kunderna natt en hég och stabil niva i antalet order. | och med dynamiken i intdkterna kommer snittintakten
per kund att 6ka med tiden, nar den rorliga intakten okar.

Snittintakt per kund

8
7

6

2023E 2024E 2025E

Kdlla: EPB

| vara prognoser raknar vi med att Sileon nar 28st betalande kunder till slutet av 2024 och 49st betalande kunder till slutet av
2025. Sileon har som mal att ha 40st kunder, signade kontrakt, vid slutet av 2024. | vara estimat rdknar vi saledes med en
fordréjning om 1 — 2 kvartal. Intdkterna styrs dven av hur stora kunderna ar. Efter att ha diskuterat med marknadsaktorer
raknar vi med att en stor kund genererar 15 mkr per ar, mellanstor kund 10 mkr och att sma kunder genererar kring 5 mkr
per ar.

Sileon for redan i dagslaget diskussioner med potentiella kunder for SaaS-plattformen, for att nar plattformen gar live under
borjan av 2023 fa intakter sa snabbt som majligt. | vara prognoser har Sileon redan under Q1 2023 en betalande kund vilken
genererar en intdkt pa ungefar 1 mkr.
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Antal betalande kunder per kvartal Saas intakter per kvartal, mkr
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Med den kundmix som vi raknar med passerar Sileon 100 mkr i intdkter per kvartal under slutet 2025. Intdkterna 6kar
snabbare under 2025 da vi réknar med att fler kunder natt fullt anvdandande av plattformen. De totala rérliga intakterna okar
med antalet betalande kunder samt med tiden. Med vara antaganden véxer nettoomsattningen med i snitt 80% per ar mellan
2022-2025. Var prognostiserade tillvaxt speglar bolagets kommunicerade finansiella mal.

Nettoomsattning, mkr Totala omsattningen, mkr
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Sett till totala omsattningen ser inte tillvaxten lika hog ut. Detta beror pa den engangsintakt om USD 1,7m som VISA bidrog
med under 2022. Eftersom det dr en engangspost som endast paverkar den totala omsattningen under 2022 blir
jamfoérelsetalen lite missvisande. Bolaget har kommunicerat att utvecklingen av produkterna kommer att 6ka framgent varpa
vi réknar med att aktiverat eget arbete successivt kommer att 6ka framover.

Kostnader och I6nsamhet

Historiskt har Sileon (Paynova) haft en bruttomarginal kring 60%, vi raknar med att bruttomarginalen kommer att stiga kraftigt
i och med transformationen till ett mjukvarubolag. Nar Sileon blir ett mjukvarubolag, i stéllet for betaltjanstbolag, minskar
kostnaden for salda varor till att nastan uteslutande innefatta serverkostnader hos AWS samt den del av intakterna som VISA
ar berattigade till. Sett till andra mjukvarubolag ligger bruttomarginalen for liknande verksamhet kring 90%. Vi klassificerar
VISAs andel av intdkterna som kostnad salda varor vilket sanker Sileons bruttomarginal till omkring 80%. F6r 2025 rdknar vi
med att bruttomarginalen ar lite drygt 80%.

Ser vi till rérelsekostnaderna ar det personalkostnaden som vi forvantar oss kommer att 6ka kraftigt framover. For att né vara
omsattningsprognoser raknar vi med att Sileon kommer att behdéva mer dn fordubbla antalet anstdllda. Den stora
personaldkningen raknar vi med kommer att ske under 2024, det aret dar vi rdknar med att den stora tillviaxten sker. Vid
utgangen av 2025 réknar vi med att Sileon har 130 anstéllda.
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Ovriga externa kostnader rdknar vi med kommer att 6ka mer modest framéver, de stora kostnadsposterna ar i dagsliget
lokalhyra foljt av konsulter, legala radgivare, revisorer samt tillstand. Vi rdknar med att dessa kostnader inte ska beh6va 6ka
speciellt mycket de kommande aren. Lokalen &r tillrdckligt stor for att klara fler anstallda, konsultkostnaderna byts till
anstallda och legala radgivare och revisorer bor vara relativt stabilt framover. Det som gor att vi 6kar denna kostnadspost ar
att vi framover adderar marknadsforingskostnader for att bolaget ska na sina tillvaxtmal. Vi raknar med att Sileon kommer
att behdva spendera betydande summor pa marknadsforing under 2024 och 2025. Totalt rdknar vi med
marknadsféringskostnader om 40 mkr for perioden.

Kostnader och l6nsamhet
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Kdlla: EPB, Sileon

Med vara antaganden raknar vi med att Sileon nar en positiv EBITDA-marginal for helar 2024 och att Sileon har en marginal
pa 30% ar 2025. Vara prognostiserade marginaler ar under Sileons finansiella mal, vilket beror pa att vi prognostiserat hogre
marknadsféringskostnader samt tar hojd for ovantade kostnader. Vi gor detta av forsiktighetsskal for att hantera de risker
som medfoljer en hog tillvaxttakt.

Finansiell stallning

Under forsta halvan av 2022 genomférde Sileon en nyemission vilket tillférde kassan 70 mkr. Kassan ar i dagslaget valfylld och
vi réknar med att det inte kommer att kravas ytterligare kapital innan bolaget nar [6nsamhet. Skuldsattningen ser vid forsta
anblick hog ut. Nedbrutet i sina enskilda delar ser inte skuldsattningen lika anstrangd ut. Idag dr ungefar 30 mkr av den
rantebarande belaningen hanforlig bolagets operativa finansieringsverksamhet. Skulden férvantas minska i takt med att den
verksamheten avtar. Resterande belaning bestar fraimst av Coronauppskov, Leasing, konvertibel samt ett lan som togs av
storagarna infor emissionen.

Rantebarande skuld, mkr
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Coronauppskovet ar pa omkring 10 mkr och ska aterbetalas till staten inom 2 ar. Under 2021 tecknade bolaget ett konvertibelt
skuldebrev avseende drygt 19 mkr. Skuldebrevet kan konverteras till 1 428 571 aktier och konvertibeln forfaller 25 september
2025, om inte konvertering sker. Som en form av bryggfinansiering upptog Sileon under bérjan av 2022 ett 1an pa 12,5 mkr
fran stordgarna. Enligt avtalet ska lanet aterbetalas i fortid i hdndelse av en rekapitalisering. Da Sileon genom emissionen har
rekapitaliserat raknar vi med att det lanet kommer att aterbetalas inom kort.

Tillgdngssidan utgors framst avimmateriella tillgangar, kortfristiga fordringar samt kassa. Kassan uppgick vid slutet av H1 2022
till knappt 80 mkr. Vilket innebar en nettoskuld pa 11,5 mkr, justerat fér den operationella skulden uppgar nettoskulden till
-19,5 mkr. Vid utgangen av Q3 2022 &r var bedomning att kassan uppgar till ungefar 60 mkr efter amortering av storagarnas
Ian, periodens amortering av COVID-19 stodet samt negativa kassafléde.

Historisk utveckling

Sileon beslutade under borjan av 2022 att genomfora ett strategiskifte och har sedan dess genomgatt en transformation fran
att vara ett betalbolag under namnet Paynova till att bli ett techbolag under namnet Sileon. Genom denna férandring gar
bolaget fran att salja betaltjanster till att salja mjukvara sa att bolagets kunder kan utféra sina egna BNPL transaktioner. Med
bakgrund av denna férandring anser vi inte historiken vara av stort intresse, varpa vi dgnar historiken begransad
uppmadrksambhet.

Historiskt har bolaget haft svart att fa verksamheten att lyfta. Som betaltjanstleverantér konkurrerade bolaget med jattar sa
som Klarna med flera. Eftersom bolaget da var beroende av att transaktioner genomfordes hos deras kunder drabbades
verksamheten av farre antal transaktioner under COVID-19 aren.

Nettoomsattning och [6nsamhet, mkr
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Historiskt har bruttomarginalen legat kring 60%. Kostnaderna for sdlda varor bestod da av relativt héga avgifter for
kreditupplysning och liknande aktiviteter. Bolaget nadde aldrig den volymen av transaktioner som kravdes for att na
I6nsamhet. Det medfor att bolaget idag har underskottsavdrag pa 567,8 mkr vilka kan utnyttjas nar bolaget nar I6nsamhet.
Med tanke pa underskottsavdraget raknar vi med laga skattekostnader de kommande aren.
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Risker

Legal risk

En av de viktigaste riskerna som Sileon moter &r lagar och regler. BNPL riktar sig fraimst mot konsumtionsbelaning vilket ar
nagot som regeringar kan komma att infor restriktioner mot. Risken &r inte direkt riktad mot Sileon da de endast levererar
mjukvaran, risken ligger i att deras kunders verksamhet begransas vilket i sin tur kommer att paverka Sileon. Lag- och
regelforandringar kan for Sileon leda till minskade intdkter, 6kade utvecklingskostnader samt forlorade kunder.

Andra leverantodrer och kundens egen utveckling

| dagslaget har vi inte identifierat nagon direkt konkurrent till Sileon. Historiskt har konsumentkrediter varit en I6nsam affar,
Ionsamma verksamheter attraherar alltid nya aktorer. Vi ser en 6kad konkurrens bland betalleverantorerna, dar Paynova
tidigare verkade. | en marknad som uppvisar den tillvdxt som BNPL gor kommer det att komma fler leverantorer vilka vill
leverera mjukvara for BNPL-transaktioner. Sileon moter dven konkurrens direkt fran sina potentiella kunder vilka sjalva vill
utveckla sin BNPL plattform. Det finns inget som hindrar sddana aktorer fran att géra som Sileon och sélja sin plattform vidare.

Komplext kundsegment

Flera av de potentiella kunderna omfattas av hoga krav pa regelefterlevnad, lag riskvilja, langsamma beslutsprocesser samt
gamla system. Beroende pa kund kan det kravas mycket arbete av kunden sjalv for att implementera systemet, vilket kan
mota stort motstand och riskerar for utdragna sélj- och implementeringsprocesser.

Valuta

Sileon har en malsattning om att ha over 50% av sina intdkter fran lander utanfér Norden. Det innebér att en stor del av
Sileons intakter ar i utlandska valutor samtidigt som kostnaderna ar i svenska kronor. Sileon kommer saledes att ha en
betydande valutaexponering.
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Agarbild, styrelse och ledning

Agarbild

Sileons storsta aktiedgare sett till bade kapital och roster ar bolaget Rieber & Sgn AS med 16,0% vilka kom in via en riktad
emission i november 2020. N&st storsta dgaren ar RoosGruppen som innehar 12,6% av bade kapitalet och résterna. Darefter
foljer Kent Hansson, Sileons ordférande, med 9,3% av kapitalet och résterna. Aven Roosgruppen var delaktiga i den riktade
emissionen som genomfoérdes 2020. Theodor Jeansson innehar 4,7% av kapitalet och résterna, och darefter foéljer Avanza
Pension, Nordnet Pensionsforsidkring och Movestic Pension.

Sileon har for ndrvarande 2 aktiva optionsprogram for personer i ledande positioner. Mer information om de enskilda
personernas innehav foljer i respektive persons avsnitt.

Storsta aktiedgare Aktier (tusental) Kapital
Rieber & Sgn AS 5412 16,0%
Hakan Roos (RoosGruppen) 4 266 12,6%
Kent Hansson 3128 9,3%
Theodor Jeansson 1603 4,7%
Avanza Pension 1454 4,3%
Nordnet Pensionsforsakring 1187 3,5%
Movestic Pension 1048 3,1%
Futur Pension 1014 3,0%
Chirp AB 964 2,9%
Svanté Godén 667 2,0%
Totalt, 10 storsta aktiedgare 20 744 61,4%
Totalt Ovriga 13 050 38,6%
Totalt antal aktier 33794 100,0%

Kdlla: Sileon

Styrelse

Kent Hansson, styrelseordforande

Kent &r styrelseordférande i Sileon sedan december 2021 och styrelseledamot sedan maj 2021. Kent har tidigare startat
investmentbolaget DDM Holding 1997 som borsnoterades 2014. Han har dven innehaft olika chefsbefattningar internationellt
samt startat ytterligare tre investmentbolag tillsammans med bland annat Goldman Sachs och Intrum. Kent ar nast storsta
agare sett till kapital och roster i Sileon. Innehar 3 128 054 aktier i Sileon.

Jenny Karlsson, styrelseledamot

Jenny ar styrelseledamot i Sileon sedan maj 2022. Hennes tidigare erfarenhet omfattar bland annat egen konsultverksamhet,
internationella chefsroller inom teknologi med erfarenhet av finansiella tjanster, infrastruktur och kommunikation och har
arbetat som CIO for Markets i Danske Bank. | dagslaget ar Jenny utvecklingschef pa Telavox som arbetar med
foretagskommunikation. Innehar 12 645 aktier i Sileon.

Linus Singelman, styrelseledamot

Linus har varit ledamot sedan maj 2022 och har 6ver 20 ars erfarenhet av finansbranschen genom bade nystartade bolag,
konsulttjanster och VD-poster. Linus har senast varit VD for Payex och Swedbank Pay. Innehar 50 000 aktier i Sileon.

Torstein Harildstad, styrelseledamot
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Torstein har varit styrelseledamot sedan maj 2021 och har tidigare erfarenhet av ledande positioner inom mjukvaru- och
mediabolag genom bland annat tidigare VD-positioner pd Creuna, Tieto och Microsoft. | dagslaget ar Torstein deldgare i IEB
(Investment Banking Group) samt ordférande i mjukvaruforetaget Decisions AS. Innehar 73 176 aktier i Sileon.

Koncernledning

David Larsson, VD

David har varit VD for Sileon sedan 2020 och var dessférinnan CCO. Tidigare erfarenhet omfattar bland annat roller som COO
pa Mekonomen Group samt en lang karriar som bland annat CFO och VP pa Microsoft. Innehar 431 906 aktier, 121 500
optioner i optionsprogram 2021:2024 samt 1 351 360 optioner i optionsprogram 2022:2025.

Christoffer Jezek, CTO

Christoffer har innehaft rollen som CTO sedan oktober 2021. Christoffer har tidigare arbetat som utvecklingschef pa SBAB
Bank samt som konsult inom systemutveckling. Innehar 52 000 aktier samt 300 000 optioner i optionsprogram 2022:2025.

Bahareh Zand, CPO

Bahareh har varit CPO pa Sileon sedan mars 2022. Tidigare erfarenheter omfattar bland annat Global Head of Product area
Payments pa H&M Group samt chefspositioner pa konsultbolag. Innehar 27 063 aktier samt 300 000 optioner i
optionsprogram 2022:2025.

Karin Persson, CFO

Karin har varit CFO pa bolaget sedan maj 2022. Innan sin roll som CFO har Karin tidigare arbetat som Finance Manager pa
Sileon. Tidigare erfarenheter inkluderar roller som Senior Accountant pa Qliro samt olika finansiella roller pa Cherry. Innehar
22 000 optioner i optionsprogram 2021:2024 samt 130 000 optioner i optionsprogram 2022:2025.

Mattias Hallgrim, CMO

Mattias har varit CMO pa Sileon sedan november 2021. Tidigare erfarenhet innefattar seniora marknadsforingsroller i framst
digitalt fokuserade verksamheter och fintech, och kommer narmast fran Loomis Pay. Innehar 64 000 aktier samt 130 000
optioner i optionsprogram 2022:2025.

ESG
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Sileon ar ett fin-tech bolag som utvecklar mjukvara for att bolag ska kunna erbjuda sina kunder fler olika betalningsalternativ.
Sileons tjanst mojliggdr darmed for kunderna att kdpa produkterna nu, men skjuta betalningen tills efter leverans.

Environment

Sileons tjanster dr digitala och erbjuds genom en molnbaserad plattform, och av den anledningen har den direkta
verksamheten inte sarskilt stor paverkan pa miljon. Daremot ar kontaktlosa betalningsmetoder, jamfért med traditionella
betalningsmetoder, mer energikréavande pa grund av de digitala plattformar och datacenter som kravs.

Genom att mojliggora fler kontaktldsa betalningar, minskar anvandandet av traditionella kredit- och betalkort samt fysiska
sedlar. Betalkort bestar framst av plast och sedlar tillverkas av bomull som har en relativt kort livslangd. Genom detta dndrade
konsumtionsmonster som 6vergar till digitala betalningssatt minskar darmed anvandandet av plast och bomull, vilket anses
positivt ur ett hallbarhetsperspektiv.

Social

Genom anvandandet av Sileons tjanster blir det lattare for konsumenter att skjuta betalningar pa framtiden, vilket eventuellt
forenklar onddig konsumtion eller kdp som konsumenten i stunden inte har rad med. Konsekvenserna kan leda till ett
ohdlsosamt konsumtionsbeteende och hog skuldsattning. Daremot kan det dven vara till stor fordel att konsumenten att ges
mojligheten att kunna betala efter att varan ar levererad, exempelvis om varan inte kan inspekteras innan kop. Sileon kan pa
detta satt hjdlpa konsumenten spara tid och pengar och underlatta vardagen.

Governance

Sileon &r certifierat enligt Payment Card Industry Data Security Standard (”"PCIDSS”) och jobbar standigt for att uppdatera
sakerheten | sina digitala produkter. Sileons datacenter driftas av en extern part som ar specialiserad pa tillganglighet och
datalagring, och arbetar aktivt med bedrégeriférebyggande atgarder. | Sileons BNPL-6sning behaller handlaren dgarskapet
over sin egna kunddata, vilket innebar att Sileon inte hanterar privatpersoners kdnsliga data. Sileon ar ett godkant
betalningsinstitut av Finansinspektionen sedan 2011 och arbetar aktivt fér att anpassa sin verksamhet utefter géllande lagar,
regler och foreskrifter hos kortnatverken samt tillsynsmyndigheter.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 34 39 28 36 60 94 204 369
Ovriga rérelseintakter 9 13 16 16 37 26 27 29
Totala intdkter 42 52 43 52 97 120 231 398
Kostnad salda varor -11 -16 -13 -13 -25 -26 -42 -68
Bruttovinst 31 36 30 39 72 94 190 331
Ovriga rérelsekostnader -49 -53 -59 -64 -80 -100 -153 -220
EBITDA, justerad -17 -17 -28 -25 -7 -6 36 111
Avskrivningar -16 -14 -16 -21 -18 -19 -21 -23
EBIT, justerad -34 -31 -44 -47 -25 -25 16 88
EBIT -34 -31 -44 -47 -25 -25 16 88
Finansiella poster -3 -7 -6 -3 -3 -2 -4 -5
Resultat fore skatt -37 -38 -50 -49 -28 -27 12 83
Skatter 0 0 0 0 0 -1 -2 -3
Nettoresultat, justerad -37 -38 -50 -49 -28 -29 9 80
Nettoresultat -37 -38 -50 -49 -28 -29 9 80

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
EBIT -34 -31 -44 -47 -25 -25 16 88
Ovriga kassaflédespaverkande poster 14 9 10 19 14 16 17 18
Forandringar i rorelsekapital 2 8 3 -4 2 -5 -23 -31
Kassaflode fran den operationella verksamheten -18 -15 -31 -31 -9 -15 7 72
Investeringar -16 -12 -16 -13 -19 -25 -27 -31
Fritt kassaflode -34 -27 -46 -44 -28 -40 -20 41
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 -17
Nyemission / aterkop 13 38 61 59 70 0 0 0
Forandringar av lan 15 -15 -5 6 10 2 2 2
Ovriga poster -1 -6 -6 -5 -9 -3 -2 -2
Kassaflode -7 -10 4 16 44 -40 -20 23
Nettoskuld 41 44 43 54 28 77 105 20
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 51 52 54 48 51 57 63 71
Materiella anlaggningstillgangar 0 7 4 10 8 8 8 9
Summa anlaggningstillgangar 52 59 59 58 59 65 72 80
Kundfordringar 1 0 0 2 6 23 47 77
Ovriga omsattningstillgdngar 73 83 63 102 108 113 141 168
Likvida medel och kortfristiga placeringar 7 0 4 20 63 23 3 26
Summa omséttningstillgangar 81 84 67 124 178 159 190 271
SUMMA TILLGANGAR 132 142 126 182 237 224 262 351
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 13 6 14 21 56 27 36 99
Summa eget kapital 13 6 14 21 56 27 36 929
Langfristiga rantebarande skulder 0 7 26 42 40 42 44 46
Summa langfristiga skulder 0 7 26 42 40 42 a4 46
Kortfristiga rantebarande skulder 48 37 21 32 51 57 64 69
Leverantdrsskulder 2 5 6 4 7 9 18 28
Ovriga kortfristiga skulder 70 87 59 83 83 88 100 109
Summa kortfristiga skulder 120 129 86 119 140 154 181 206
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 132 142 126 182 237 224 262 351

Kdlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Intaktstillvaxt - 22% N.m. 19% 88% 23% 93% 72%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 1% N.m. 11% 71% 16% 689% 206%
EBIT-tillvéxt, justerad - 8% N.m. N.m. 47% N.m. 163% 464%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 34% 34% 73% N.m. 132% 778%
Bruttomarginal 74,0% 69,3% 70,0% 75,0% 74,6% 78,1% 82,0% 83,0%
EBITDA-marginal - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,7% 27,9%
EBITDA-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,7% 27,9%
EBIT-marginal - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,8% 22,2%
EBIT-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,8% 22,2%
Vinst-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,9% 20,0%

Kélla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
ROE, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 29% 118%
ROCE, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12% 49%
ROIC, justerad - Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13% 53%
Kdlla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Kundfordringar / totala intakter 2% 0% 0% 4% 7% 19% 20% 19%
Leverantérsskulder / KSV 19% 30% 46% 34% 27% 35% 42% 41%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 246% 243% 148% 187% 176% 155% 118% 94%
Rérelsekapital / totala intdkter 4% -17% -5% 33% 25% 33% 30% 27%
Kapitalomsattningshastighet 0,7x 1,0x 0,7x 0,5x 0,7x 0,9x 1,6x 1,9%

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoskuld 41 44 43 54 28 77 105 90
Soliditet 10% 4% 11% 11% 24% 12% 14% 28%
Nettoskuldsattningsgrad 3,2x 7,2x 3,1x 2,6x 0,5x 2,8x 2,9% 0,9x
Nettoskuld / EBITDA -2,3x -2,5x -1,5x -2,2x -3,8x -12,5x 2,9x 0,8x

Kélla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
EPS -0,10 -6,96 -4,62 -3,05 -0,84 -0,85 0,27 2,36
EPS, justerad -0,10 -6,96 -4,62 -3,05 -0,84 -0,85 0,27 2,36
FCF per aktie -0,09 -4,82 -4,33 -2,74 -0,82 -1,18 -0,59 1,20
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
Eget kapital per aktie 0,03 0,81 1,06 1,22 1,65 0,80 1,07 2,93
Antal aktier vid drets slut, m 374 7,52 13,0 16,9 33,8 33,8 33,8 33,8
Antal aktier efter utspadning, snitt 374 5,50 10,7 16,1 33,8 33,8 33,8 33,8

Kélla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/E, justerad -334,0x -4,7x -2,9x -2,2X -4,5x -4,4x 14,0x 1,6x
P/EK 965, 1x 40,4x 12,8x 5,6x 2,3x 4,7x 3,5x 1,3x
P/FCF -359,5x -6,8x -3,1x -2,5x -4,6x -3,2x -6,3x 3,1x
FCF-yield 0% -15% -32% -40% -22% -32% -16% 32%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,4%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 21,3%
EV/Sales 291,4x 5,6x 5,1x 3,3x 1,6x 1,7x 1,0x 0,5x
EV/EBITDA, justerad -705,8x -16,8x -7,8x -6,8x -21,1x -33,1x 6,4x 1,9%
EV/EBIT, justerad -362,8x -9,3x -5,0x -3,6x -6,2x -8,2x 14,8x 2,4x
EV 12 302 291 219 170 155 204 232 216
Aktiekurs 32,8 32,8 13,6 6,8 3,8 3,8 3,8 3,8

Kélla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstaillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, fér allman spridning,
och ar inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Fi-
nansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom [amnade pro-gnoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

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

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfillet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran 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 hel-ler sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situat-ion eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Estimat och risk

Penser Future-analyser innehaller ingen riktkurs eller ett motiverat varde, i stallet utgar analyti-kern fran fyra olika omraden f6r att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt
Historik & meriter. Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hég poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa potential
att vi ser stor potential i verksamheten medan betyg: 5 for risk innebar att vi bedémer risken som hog.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for ndgon 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 innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framta-gandet eller lamna 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, forekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som ar om-namnt 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 anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstalldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal fér analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstdllda 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 fér egen rakning handla i berérda finansiella instru-ment
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Future” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten och har for mer information om hur bedémningsprocessen gar till.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Ban-kens analysavdelning finner att sa ar pakallat av
t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsatt-ningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.
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