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Savelend Group

Risken minskar och tillvaxtpotentialen kvarstar

Fortsatt hog tillvaxt under en hdndelserik inledning

Omsattningen 6kade med 50% jamfort med foregaende ar, varav 38% var organisk tillvaxt och 12% forvarvad tillvaxt.
Bade sparplattformen och faktureringsplattformen bidrog till tillvdxten med 55% respektive 42% och bada noterade
rekordnivaer i AUM och antal fakturatransaktioner. Okade intikter och fortsatt god kostnadskontroll resulterade i
EBITDA pa 4,5 mkr (-3,0) och var for tredje kvartalet i rad positivt. Det forbattrade resultatet aterspeglas i ett starkt
fritt kassafléde om O mkr. De mest betydelsefulla handelserna under inledningen av 2023 inkluderar forvarvet av
Lendify, utvecklingen av den egna kreditformedlaren Flex samt godkdnnandet for grasrotsfinansiering. Genom
forvarvet av Lendify blir SaveLend Nordens ledande P2P-aktor.

Sanker marknadsforingskostnaderna, vilket hojer resultatet och starker kassaflodet

Den organiska tillviaxten var i linje med vara tillvaxtforvantningar foér helaret, varpa vi behaller vara
omsattningsestimat. Marknadsforingskostnaderna var lagre an forvantat, varfor vi sanker vara prognoser. Det skulle
kunna paverka omsattningstillvaxten negativt, men vi raknar med att det kompenseras av forvarvet av Lendify. Vi
réknar med att bolaget kommer fortsitta att vara forsiktiga med marknadsféringskostnaderna tills man uppnar
positivt kassaflode. Darfor sanker vi vara kostnadsprognoser for aret.

Sanker rabatten mot jamforelsebolag

Vi tycker att Savelend gor mycket ratt. Det 6kade fokuset pa lonsamhet och kassafléden minskar risken samtidigt
som potentialen bevaras. Forvarvet av Lendify visar att bolaget kan fortsatta vara aggressivt och skapa varde dven
nar man ar kostnadsmedveten. Vid var vardering av SavelLend anvédnder vi en kombination av SOTP-vardering och
DCF-metoden. De lagre marknadsforingskostnaderna aterspeglas i ett hogre DCF-varde och tack vare den
kontinuerliga l6nsamhetsforbattringen minskar vi rabatten i forhallande till jamforelsebolagen. Vi behaller vart
motiverade varde pa 15-16 kr per aktie.
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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 &r SavelLend en av de ledande aktorerna i att flytta inaktivt kapital pa
sparkonton till att investeras i krediter med hogre avkastning. Vi ser att Savelend, tack vare: plattformens inbyggda
funktionalitet, enkelheten i sparandet och lagre risk relativt 6vriga kreditinvesteringar, kommer att fortsiatta 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 6ver
sparkonton, kommer att vara fortsatt attraktivt under lang tid framover.

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

Bolagsprofil

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

Savelend har utvecklat en sparplattform for kreditformedling. Plattformen ger kreditgivare, d.v.s. investerare, mojligheten
att investera i olika typer av krediter. Plattformen har inbyggd funktionalitet som ”Smartinvest”, vilken automatiskt hjalper
investerare att fa en optimal riskspridning i olika krediter inom olika segment. Kredittagarna finner vi framst inom fastighet,
konsument, foretagslan samt fakturakép. SavelLend ar 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 &r specialiserade
pa fastighetsbranschen och kopplar samman spararna pa Savelends sparplattform med olika fastighetskrediter. Fixura ar ett
finskt bolag som Savelend férvarvade under slutet av 2021. Fixura har utvecklat en sparplattform for krediter, likt SavelLend,
for den finska marknaden. Fixura ingar nu under varumarket SavelLend 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 avrdkning. Genom spararna pa
Savelends sparplattform kan Billecta, utdver fakturaservice, erbjuda sina kunder fakturakép. Utéver fakturering arbetar
Billecta dven med inkassoverksamhet, vilken ocksa levererar krediter till SaveLends investerare.

Vardering

Vivérderar SaveLend med Sum Of the Parts, SOTP, vardering. Detta da vi anser att det &r en distinkt skillnad mellan segmenten
och for att en SOTP tydliggor vérdet 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 berakning far vi ett motiverat varde pa SavelLend om 10,2 kr och for Billecta om
5,6 kr, vilket ger ett totalt varde om 15,7 kr for koncernen. Vi ser diarmed ett motiverade varde om 15-16 kr per aktie.
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Handelserik inledning av 2023

Inledningen av 2023 har varit handelserik med flera handelser som fort bolaget framat bade pa kort och lang sikt. Ett av
Savelends dotterbolag har blivit det forsta féretaget i Sverige att erhdlla godkdnnande for grasrotsfinansiering fran
Finansinspektionen. Tillstdndet ar giltigt inom hela Europa och Oppnar upp mdjligheter fér bolagets produkter att
internationaliseras. Detta ar en viktig milstolpe i Savelends fortsatta expansion till stérre marknader inom Europa. Aven om
vi inte forvantar oss att tillstandet kommer att generera extra intakter pa kort sikt, sa utgor det en viktig pusselbit for framtida
tillvaxt.

Under kvartalet lanserade Savelend sin egenutvecklade kreditformedlare Flex. Med Flex kan spararna sjdlva vélja vilken typ
av krediter de vill investera i och SavelLend analyserar krediterna fran externa kreditformedlare for att forvarva de krediter
som matchar spararnas preferenser. Genom att anvanda externa kreditférmedlare minskar intdkten per kredit, men eftersom
processen ar automatiserad kravs inga ytterligare rorelsekostnader, vilket ar positivt for rorelseresultatet. Dessutom
mojliggodr samarbetet med externa kreditféormedlare att SaveLend snabbare kan investera bade nytt och befintligt kapital fran
spararna, vilket 6kar kundnéjdheten och gor det mojligt att hantera storre kapitalfléden till sparplattformen. Vi sag under
kvartalet att investeringsgraden 6kade, vilket bland annat beror pa Flex.

Efter kvartalets utgang forvarvade SavelLend den konkurrerande P2P-plattformen Lendify av den danska neo banken Lunar.
Genom forvarvet tillfors SavelLend ca 450 mkr i AUM, 20 000 nya kunder och varumarket Lendify, vilket for dem till Nordens
storsta P2P-sparplattform. Képeskillingen utgérs till 100% av intaktsdelning, 50/50, fran kundernas befintliga investeringar.
Saledes kravs ingen stor utbetalning som kraver nytt kapital, utan férvarvet férvarvas successivt i takt med intdkterna och
kassaflodet. Intaktsdelningen omfattar endast befintligt investerat kapital, eventuella aterinvesteringar fran kunderna
tillfaller SavelLend i sin helhet.

Kunderna kommer att migreras till SaveLends automatiserade sparplattform, vilket innebar att det inte kommer att kravas
betydande 6kningar av OPEX for att hantera det nya kapitalet. Detta resulterar i att de nya intdkterna kommer att ha en tydligt
positiv effekt pa EBITDA-marginalen. Vi ser flera positiva aspekter med forvarvet. Saklart for att det starker resultatet utan att
paverka kassaflodet negativt eller utspadning av antalet aktier. Dessutom starker forvarvet bolagets position som den ledande
P2P-aktoren och ger oss tillgang till ett valkant varumarke.

For att underlatta for spararna har bolaget lanserat sparstrategier. Spararna kan nu sjalva vélja 6nskad riskniva och forvantad
avkastning. For de kunder som féredrar en mer aktiv roll och att fatta egna beslut finns fortfarande det alternativet tillgangligt.
De nya sparstrategierna forenklar sparandet och ger kunderna en tydligare bild av sina investeringar och forvantade resultat.
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Kvartalet i detalj

Historiskt sett har det férsta kvartalet varit nagot svagare dn de 6vriga kvartalen. Trots detta fortsatter bolaget att uppratthalla
en hog tillvaxttakt pa 50%, varav 38% utgors av organisk tillvaxt och 12% av forvarvad tillvaxt. For tredje kvartalet i rad
redovisade bolaget en positiv justerad EBITDA pa 4,5 mkr (-3,0), vilket motsvarar en marginal pa 10%. Bade sparplattformen
och faktureringsplattformen uppnadde nya rekord, med AUM pa 1,17 mdr (0,63) och antalet hanterade fakturor 6kade till
1,28 miljoner (1,01), samtidigt som intdkten per faktura steg till 7,7 kr.

Gruppens nettoomsattning per kvartal, mkr Gruppens justerade EBITDA per kvartal, mkr
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Tillvaxten i AUM tillskrivs bade en 6kning av antalet privatsparare och storre investeringar fran mer seniort kapital, sasom
institutioner och Family Office. Under kvartalet var det framfor allt det seniora kapitalet som bidrog till 6kningen. Det ar en
naturlig utveckling eftersom dessa sparare vanligtvis investerar storre belopp a@n privatpersoner. For Billecta ar det positivt
att partneravtalen fortsatter att ge onskvard tillvaxt och att prisokningar paverkar intdkterna per faktura positivt. Intdkterna
for segmentet steg med 42% till 8,4 mkr (5,9).

Sparplattformens utveckling, mkr Utveckling i AUM, m
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Faktureringsplattformens utveckling, mkr Antal skickade faktur
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Prognosforandringar

| stort motsvarade kvartalet vara forvantningar for helaret, vilket resulterar i ett fatal forandringar. Den totala tillvaxten
Overtraffade vara helarsestimat, medan den organiska tillvaxten 1ag i linje med vara prognoser. Eftersom detta var det sista
kvartalet med forvarvad tillvixt, innan Lendify-forvarvet, valjer vi att inte géra nagra forandringar till foljd av detta.
Integrationen av Lendify kommer att paga under sommaren och intdkterna kommer att genereras allt eftersom kredittiderna
I6per ut. Okningen av intakterna kommer darfor att ske successivt under de kommande aren. Vara omsittningsestimat ligger
klart 6ver bolagets finansiella mal fér 2025, vilka kommer att revideras under hésten. Mot bakgrund av detta gor vi inga
andringar av nettoomsattningen for narvarande.

Bolagets forbattrade kostnadsmedvetenhet har resulterat i betydligt Iagre marknadsféringskostnader, vilket gor att vi sénker
vara estimat for marknadsféringskostnader for innevarande ar med 15%. Vi forvantar oss att marknadsféringskostnaderna
kommer att 6ka forst nar kassaflédet blir positivt, enligt vara prognoser forvintas detta ske mot slutet av 2023. Lagre
marknadsfoéringskostnader kan leda till lagre omsattningstillvaxt, men vi raknar med att den potentiellt lagre tillvaxten
kompenseras av forvarvet av Lendiy. Darav behaller vi vara tillvéxtestimat intakta.

Vi sanker marknadsforingskostnaderna

Nya prognoser Gamla prognoser Fordndring (%)
SEKm 2023E 2024E 2025E r 20227 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
MNettoomsattning 213 302 395 150 212 301 3594 0% 0% 0%
Bruttoresultat 181 261 344 128 181 260 342 0% 0% 0%
Bruttomarginal 85,2% 86,4% 87,0% 85,1% 85,2% 86,4% 87,0% 0 pp 0pp 0pp
Marknadsféringskostnader -53 -87 -107 -46 -63 -87 -107 -15% 0% 0%
Personalkostnader -36 -41 -44 -29 -35 -41 -44 3% 0% 0%
Ovriga externa kostnader -84 -95 -100 -72 -84 -95 -100 0% 0% 0%
Ovriga rirelsekostnader -2 -2 -3 -1 -2 -2 -3 0% 0% 0%
EBITDA, justerad 20 50 104 -4 12 50 103 % 1% 1%
EBITDA-marg. 10% 17% 26% Neg 5% 16% 26% 4Lpp Olpp Ol1pp

Kdlla: EPB
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Vardering

Vi fortsatter att anvanda Sum Of The Parts (SOTP) som varderingsmetod och EV/Sales-multipel pa vara forsaljningsprognoser
i kombination med en DCF-vardering.

Sparplattformen, Savelend, véljer vi att jamfora med natbankerna Avanza och Nordnet da vi anser att dessa har liknande
huvudverksamhet, sparande pa den egna sparplattformen. Alla tre bolagen riktar sig mot samma malgrupp, men med ett par
vasentliga skillnader; Avanza och Nordnet behdver inte finna en motpart till det investerade kapitalet. Dessutom har Avanza
och Nordet ett langt track-record, starka varumarken och hog l6nsamhet. Darmed &r en rabatt motiverad jamfért Avanza och
Nordnets multiplar, som idag uppgar till i snitt EV/S 8,3x fér 2023.

Till féljd av ovan namnda skillnader samt att vi ser en stigande oro pa kreditmarknaden, har vi valt att sdtta en rabatt mot
Avanza och Nordnet. Tidigare har vi haft 65% rabatt, men da SavelLend redovisat tva kvartal i rad med positivt EBITDA viljer
vi nu att sénka rabatten med 5 procentenheter till 60%. Detta innebar en EV/Sales-multipel pa 3,3x for SavelLend. Applicerar
vi det pa var prognos fér 2023 far vi ett motiverat varde om 10,2 kr per aktie.

Jamforelsegrupper Kanslighetsanalys SavelLend

EV/Sales

FormPipe Software | N

Savelend sales mkr, 2023e

148 156 165 173 181

w 2,7 7.5 7.9 8.3 8,7 9,1
tl; 3,0 8.3 8,8 9,2 9,7 10,2
'E" 3,3 9,1 9,6 10,2 10,7 11,2
3,6 10,0 10,5 11,1 11,6 12,2

3,9 10,8 11,4 12,0 12,6 13,2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kdélla: EPB, Factset 2023-05-19 Kdlla: EPB, Factset 2023-05-19

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 6,2x for 2023. Da Billecta presterar sa pass bra tillvixt och EBITDA-marginal viljer vi att inte satta rabatt mot
jamforelsegruppen. Vi sitter saledes en EV/Sales-multipel pa 6,2x pa vara 2023e omsattningsprognoser, vilket ger ett
motiverat varde pa 5,6kr per aktie.

Kanslighetsanalys Billecta

Billecta sales mkr, 2023e

43 46 A8 51 53

" 5,6 4,5 4,8 5,0 5,3 5,5
% 59 4,8 3,0 3,3 5,5 5,8
g“ 6,2 3,0 3,3 5,6 5,8 6,1
6,5 5,2 3,5 5,8 6,1 6.4

6,8 3,5 5,8 6,1 6.4 6,7

Kdlla: EPB, Factset 2023-05-19
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Nar vi adderar de tvd segmentens varderingar ser vi ett sammanlagt varde for hela Savelend pa 15,7 kr per aktie. Var DCF-
vardering visar ett motiverat varde pa 14,4 kr per aktie. Vi behaller dirmed vart motiverade om 15-16 kr per aktie.

Koncernens vardering

Omsattning 2023e mkr Peers multipel Rabatt  Multipel Motiverat virde

savelend 165 8,3 60% 3,3 10,2
Billecta 48 6,2 0% 6,2 5,6
Totalt 15,7

Kdélla: EPB, Factset 2023-05-19

DCF

Nedan visas en DCF:en utifran var prognostiserade utveckling. Da vi sanker marknadsforingskostnaderna ékar DCF:ens varde
till 14,4 fran tidigare 14,0 kr per aktie.

Kassaflédesanalys inclusive kanslighetsanalys

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 477019 Risk free nominal rate 2.5%

PV tht?rrmnal value {perpetuity formula) 299 987 Risk premium 5,5% Long-term growth rate

Enterprise value 777 007 Extra risk premium 5,0%

Latest net debt 4100 Beta 1.0 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Minority interests & other a Cost of equity 13.0% 12.0% 15,2 157 16,2 168 17,5

Equity value 772907 Cost of debt (pre-tax) 6,0% ] 12 5% 14.4 148 153 158 16,4

Mo. of shares outstanding {thousand) 53553 Tax rate 21% E 130% 13,7 140 144 149 154

Target debt/{debt + equity} 0% = 135%| 130 133 137 140 145
WACC 13.0% 14.0% 12,3 126 13,0 133 137

T : Zie - - Long-term EBIT margin

c/sds

EV/EBITDA -195,8 381 155 Long term growth rate 3.0% 15,0% 17,5% 20,0% 22.5% 25,0%

EV/EBIT -31.9 -503.8 249 Long term EBIT margin 20,0% 120% 136 149 16,2 17.6 189

EV/NOPLAT -40.2 -634.5 314 Depreciation (% of sales) 4.0% [¥] 12.5% 128 141 153 16.5 177

P/E Capex (% of sales) 5.0% g 13.0% 122 133 144 15.6 16,7

ROIC/WACC ‘Working cap. (% of sales) -1.0% 2 13,5% 116 126 137 147 157

Current Share price 8 Tax rate 20.6% 14.0% 110 1z0 130 139 149

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 45 56 94 150 213 302 395 495
Ovriga rérelseintakter 4 7 8 17 15 15 15 15
Totala intdkter 49 63 102 168 228 317 410 510
Kostnad salda varor -4 -5 -10 -22 -32 -41 -51 -64
Bruttoresultat 45 58 92 145 197 276 359 446
Forsaljningskostnader -13 -19 -38 -46 -53 -87 -107 -141
Administrationskostnader -10 -12 -29 -29 -36 -41 -44 -49
Ovriga rérelsekostnader -24 -34 -43 -74 -87 -98 -104 -142
EBITDA -1 -7 -6 -3 20 50 104 114
Jamforelsestorande poster 0 0 12 1 0 0 0 0
EBITDA, justerad -1 -7 -18 -4 20 50 104 114
Avskrivningar -6 -7 -10 -20 -22 -19 -20 -20
EBITA, justerad -7 -14 -28 -24 -2 31 84 94
EBIT -7 -14 -16 -23 -2 31 84 94
EBIT, justerad -7 -14 -28 -24 -2 31 84 94
Finansnetto -2 -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -9 -15 -17 -25 -3 29 82 91
Resultat fore skatt, justerad -9 -15 -29 -26 -3 29 82 91
Total skatt 1 1 1 -2 -2 -2 -19 -21
Nettoresultat -8 -14 -17 -27 -5 27 63 70
Nettoresultat, justerad -8 -14 -29 -28 -5 27 63 70
Intdktstillvaxt - 30% 62% 64% 36% 39% 29% 24%
Bruttomarginal >100%  >100% 98,1% 96,7% 92,2% 91,4% 90,9% 90,1%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,3% 21,3% 19,0%
EPS, justerad -2,44 -4,10 -0,60 -0,54 -0,10 0,50 1,17 1,31
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 12%

Kdlla: SaveLend Group, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EBIT -7 -14 -16 -23 -2 31 84 94
Ovriga kassaflédesposter 7 6 -3 9 18 15 -2 -4
Forandringar i rorelsekapital -7 -5 -3 11 3 -3 -5 -3
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 -13 -22 -3 20 43 78 87
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 0 -3 -3 -2 -3 -3 -4
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -4 -7 -8 -21 -15 -15 -15 -15
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -11 -30 41 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 -18 -42 17 -17 -18 -19 -20
Fritt kassaflode -12 -31 -63 14 3 25 59 67
Forvarv och avyttringar 0 0 1 -10 0 0 0 0
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 -31 -42
Ovriga poster -4 -5 -12 -127 -7 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 16 25 82 -17 -6 0 -31 -42
Kassaflode 4 -6 19 -3 -4 26 28 26
Nettoskuld -6 -2 -15 0 -3 -28 -53 -76
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 78 76 74 71
Materiella anlaggningstillgangar 3 2 4 3 4 4 6 8
Finansiella anlaggningstillgangar 1 16 46 5 5 5 5 6
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 2 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 60 75 150 149 144 143 142 142
Kundfordringar 6 13 17 5 8 12 17 19
Ovriga omsattningstillgdngar 33 31 104 149 103 137 176 221
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 4 23 20 17 42 70 96
Summa omsattningstillgangar 48 48 144 174 128 190 263 336
SUMMA TILLGANGAR 109 124 294 323 272 333 405 478
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 54 40 80 106 101 128 160 188
Summa eget kapital 54 40 80 106 101 128 160 188
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 15 16 16 16
Summa langfristiga skulder 10 26 68 27 21 21 22 22
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 2 6 4 5 6 8
Leverantdrsskulder 3 4 9 9 13 14 16 17
Kortfristiga leasingskulder 1 1 2 2 3 4 5 6
Ovriga kortfristiga skulder 40 52 133 173 129 162 196 236
Summa kortfristiga skulder 45 57 146 190 150 184 223 268
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 109 124 294 323 272 333 405 478

Kdlla: SaveLend Group, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt - 30% 62% 64% 36% 39% 29% 24%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100% >100% 10%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 12%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 12%
Bruttomarginal >100% >100% 98,1% 96,7% 92,2% 91,4% 90,9% 90,1%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 9,6% 16,6% 26,2% 23,0%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 9,6% 16,6% 26,2% 23,0%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,3% 21,3% 19,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,3% 21,3% 19,0%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8,9% 15,9% 14,2%

Kdlla: Savelend Group, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 24% 44% 40%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 24% 53% 49%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 31% 81% 86%

Kdlla: Savelend Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 12% 21% 16% 3% 4% 4% 4% 4%
Leverantérsskulder / KSV 84% 76% 86% 41% 41% 33% 31% 27%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 89% 82% >100% >100% 72% 69% 73% 68%
Rérelsekapital / totala intdkter -10% -19% -21% -16% -14% -8% -5% -3%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 1,5x 1,2x 1,3x 2,0x 2,2x 2,3x 2,5x

Kdlla: Savelend Group, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -6 -2 -15 0 -3 -28 -53 -76
Soliditet 50% 33% 27% 33% 37% 38% 39% 39%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x 0,0x -0,2x 0,0x 0,0x -0,2x -0,3x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 5,7x 0,3x 2,5x 0,0x -0,2x -0,5x -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 -0,10 0,50 1,17 1,31
EPS, justerad -2,44 -4,10 -0,60 -0,54 -0,10 0,50 1,17 1,31
FCF per aktie -3,55 -8,64 -1,34 0,27 0,06 0,47 1,10 1,26
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,59 0,79
Eget kapital per aktie 16,2 11,7 1,68 2,06 1,89 2,39 2,98 3,50
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. 15,9x 6,8x 6,1x
P/EK Neg. Neg. 4,9x 4,2x 4,2x 3,3x 2,7x 2,3x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 32,0x 145,3x 17,1x 7,2x 6,4x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 3% 1% 6% 14% 16%
Direktavkastning Neg. Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,3% 9,8%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 60,0%
EV/Sales Neg. Neg. 3,7x 2,6x 1,9% 1,4x 1,1x 0,8x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 21,2x 8,6x 4,2x 3,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13,9x 5,2x 4,6x
EV Neg. Neg. 374 443 433 433 433 433
Aktiekurs - - 8,2 8,6 8,0 8,0 8,0 8,0

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 vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 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 heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation 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 &r
férenade 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.

Motiverat varde och risk

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

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for 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 géras 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 framtagandet eller ldmna 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 utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven 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 for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning 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

Savelend Group — 22 maj 2023 12 Erik Penser Bank


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

