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Sileon

Gynnas av omstallningen till mer digitala betalsatt

Séljer teknologin for omstallningen till BNPL

Sileon ar ett techbolag som séljer teknologin sa att betaltjanstleverantérer och kreditgivare pad ett snabbt och
kostnadseffektivt satt kan erbjuda BNPL-tjanster till sina kunder. BNPL har blivit en popular betalningsmetod, sarskilt
bland yngre generationer, pad grund av dess transparenta avgiftsstruktur och majligheten att skapa ekonomisk
flexibilitet. For narvarande finns det fa banker och kortutgivare som erbjuder BNPL-tjanster, vilket resulterar i
forlorade marknadsandelar och intdkter till férman foér specialiserade BNPL-leverantorer. Vi ser en betydande
potential i Sileons affarsmodell att erbjuda BNPL-funktionalitet till etablerade aktérer som riskerar att forlora intakter
pa grund av att de inte har anpassat sig till utvecklingen.

Sileons teknologi ar betalsattsagnostisk

Initialt riktar Sileon sitt erbjudande till kortutgivare av bade debit- och kreditkort. Genom teknologin majliggors det
for slutkonsumenter att i efterhand anvanda sin bankapp for att valja att exempelvis delbetala eller skjuta upp en
redan genomférd kortbetalning. Detta gor att kortutgivare kan konkurrera med BNPL-checkout-l6sningar och
samtidigt dka sina intdkter genom att exempelvis erbjuda debetkortsanvandare mojligheten till krediter i efterhand.

Minskat kortanviandande o6kar Sileons efterfragan da kunderna vill behalla intdkterna

En ny rapport visar att anvdandningen av betalkort i Europa ar relativt konstant mellan 2022 och 2023. Samtidigt 6kar
anvandningen av digitala planbdcker, vilket ar positivt for Sileon eftersom det ofta innebér att betalningar genomfors
med digitala debit- eller kreditkort. Den minskade anvandningen av betalkort bor 6ka viljan hos Sileons malgrupp att
kopa tjanster som hjédlper dem att behalla sin marknadsandel och 6ka sina intakter.
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Investment case

Sileon ar en underleverantér till aktorer pa den snabbvaxande och héglonsamma Buy Now, Pay Later (BNPL) — marknaden.
Eftersom Sileon ar en mjukvaruleverantor konkurrerar de inte med Ovriga betaltjanstleverantérer som t.ex. Klarna.
Internationellt ar det de digitala betalsatten, till exempel BNPL och digitala planbécker, som véxer absolut snabbast. Dessa
betalsatt kan for leverant6rerna vara mycket Il6nsamma, men sjalva tillvaxten i de bada betalsatten drivs i stor utstrackning
av anvandarnas Okade vilja att sprida betalningarna.

De som anvander BNPL uppskattar betalsdttets enkelhet och transparens av avgifter som omgdrdar transaktionerna.
Anvandningen av digitala planbdcker drivs till stor del av enkelheten samt den globala digitaliseringstrenden. Vi bedémer att
dessa digitala betalsatt kommer att oka sin marknadsandel, i synnerhet pd 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 aterforsalja Sileons mjukvara samt delfinansiera utvecklingen.

Kreditgivares system ar ofta byggda i dldre it-strukturer, vilket forsvarar aktérernas egen utveckling av BNPL-funktionalitet,
och kan darmed inte méta konsumentens efterfragan. For kredit- och langivare &r det funktionen efter sjédlva betaltillfallet
som dr mest intressant. Genom att addera Sileons BNPL-funktionalitet far dessa aktorer mojlighet att tjana pengar dven efter
att den initiala transaktionen ar slutférd. BNPL 4r med andra ord uppskattat av bade anvdandare och leverantér.

Bolagsprofil

Sileon &r ett techbolag som levererar BNPL-funktion via SaaS-modell till kreditgivare pa en internationell marknad. Sileons
mjukvara mojliggor for kreditgivare att pa ett snabbt och kostnadseffektivt satt erbjuda sina kunder BNPL-tjanster.
Plattformen &r 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 ar byggd for att hantera BNPL-transaktioner bade fére (pre purchase), vid (POS) och efter sjilva
koptillfallet (after purchase). Funktionaliteten ar inte knuten till ett kort eller betalsatt, utan kunden valjer sjalv nar BNPL-
funktionen ska erbjudas konsumenten. Plattformen &r byggd for att vara flexibel vad géller bade olika erbjudanden samt for
konsumenten att dndra betalsatt. Konsumenten kan i efterhand enkelt dndra fran exempelvis en kortbetalning till en
delbetalning eller liknande.

| och med att Sileon dr en mjukvaruleverantér av BNPL-funktionalitet &r det Sileons kunder som tjanar pengar pa
kreditutlaningen. Det &r alltsad Sileons kunder som tar intdkterna och riskerna som féljer med krediterna. Majoriteten av
intakterna kommer fran fasta aterkommande intakter, vi raknar med kvartalsvis, som kompletteras av en mindre rorlig intakt.
Denna styrs av antalet transaktioner pa plattformen.

Metodik

Var analysmetodik av Sileon bygger pa en bedémning av den operativa potentialen, riskerna, finansiella stillningen samt
historik och meriter. Sileon verkar mot en enorm global marknad med en stark underliggande strukturell tillvaxt. Vi ser att
Sileon bor vaxa snabbare an den underliggande marknaden da de erbjuder en unik och skalbar produkt. Eftersom produkten
ar mjukvara ser vi god potential for hoga marginaler framéver. 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 omgéardar
konsumenters belaning. Eftersom Sileon ar en underleverantér ar risken indirekt, men kan komma att paverka Sileons
intdkter. Vi ser dven att det finns viss operationell risk i och med att Sileons produkt &r ny i sitt slag, vilket gor det svart att
bedéma efterfragan. Det ar framst den regulatoriska risken som motiverar att vi ser risk pa medelniva, rating 3.

Vi anser att bolagets finansiella stallning ar god trots hog beldning 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 6vriga 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 innebér 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. Den historiska utvecklingen
motiverar en rating pa 2.
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Fortsatt 6kad anvdndning av digitala betalsatt

| FIS "The Global Payments Report" har vi foljt utvecklingen av olika betalmetoder, framst i Europa, under de senaste aren.
Nyligen slapptes den uppdaterade rapporten med siffror fér 2022 samt prognoser for hur anvdandningen av olika betalmetoder
forvantas forandras fram till 2026.

Det finns flera intressanta trender i utvecklingen. For det forsta finns det en tydlig skillnad mellan betalmetoder for e-handel
och fysisk butikshandel. Andelen kop som gors med bade debetkort och kreditkort forvantas fortsatta minska bade for fysisk
och e-handel. Dock sag vi under 2022 en minskning av betalkortsanvandning vid e-handel till forman for mer digitala
betalmetoder, samtidigt som kortanvandningen i fysiska butiker 6kade. Det &r ocksa intressant att notera att anvandningen
av debetkort vid kop i fysiska butiker 6kade under 2022 och forvdntas inte ldangre samma drastiska minskning. Kreditkort
forvantas nu, till skillnad fran i fjol, att minska i anvandande fram till 2026.

Vanligaste betalsatten vid e-handel i Europa Vanligaste betalsatten vid butikshandel i Europa
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For Sileon ar det viktigaste att betalningar 6vergar till digitala betalsatt, eftersom deras funktioner dr anpassade for digital
forflyttning av pengar och inte ar beroende av hur betalningen sker. Det spelar egentligen ingen roll vilket betalsatt som
anvands, sa lange som overgangen till digitala betalningar sker. For att effektivisera sin forsaljningsprocess har Sileon
fokuserat pa att samarbeta med kortutgivare. Genom denna strategi har de upplevt battre respons i sina initiala kundsamtal,
da det blir tydligare for mottagaren vad Sileon gér och vem som ar den beslutsfattande personen pa kundens sida.

Som tidigare namnts ar kortanvandandets utveckling avhangigt handelssatt, samtidigt som vi fortsatter att se en tydlig 6kning
av anvandningen av digitala planbécker, vilket ofta innebar anvandningen av digitala betalkort. For Sileon spelar det ingen roll
om kopet genomfors med ett fysiskt eller digitalt kort. Att kortbetalningarna minskar behover inte vara negativt for Sileon,
tvartom. Det gor kortutgivare annu mer angeldgna om att erbjuda sina kunder nya tjanster for att fortsatta anvanda deras
kort, samtidigt som det blir allt viktigare att hitta nya intaktsstrommar. Darfér forvantas efterfragan pa lIosningar som gor att
kortutgivarna bade kan behalla marknadsandelar och intdkter kan 6ka, vilket talar for Sileon.

Resultatrakning

Sileon — 08 juni 2023 3 Erik Penser Bank



2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 34 39 28 36 49 74 164 326
Ovriga rorelseintakter 9 13 16 16 41 38 28 32
Totala intdkter 42 52 43 52 920 112 192 358
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 -3 -20 -52
Bruttoresultat 31 36 30 39 72 90 159 299
Forsaljningskostnader 0 0 0 0 0 0 0 -25
Administrationskostnader -28 -27 -26 -34 -40 -57 -82 -138
Ovriga rérelsekostnader -21 -27 -32 -30 -43 -48 -47 -47
EBITDA -17 -17 -28 -25 -11 -16 31 89
EBITDA, justerad -17 -17 -28 -25 -11 -16 31 89
Avskrivningar -16 -14 -16 -21 -19 -20 -22 -24
EBITA, justerad -34 -31 -44 -47 -29 -36 65
EBIT -34 -31 -44 -47 -29 -36 9 65
EBIT, justerad -34 -31 -44 -47 -29 -36 9 65
Finansnetto -3 -7 -6 -3 -3 0 -3 -3
Resultat fore skatt -37 -38 -50 -49 -32 -36 5 62
Resultat fére skatt, justerad -37 -38 -50 -49 -32 -36 5 62
Total skatt 0 0 0 0 0 -1 -2 -3
Nettoresultat -37 -38 -50 -49 -32 -37 3 58
Nettoresultat, justerad -37 -38 -50 -49 -32 -37 3 58
Intdktstillvaxt - 22% -16% 19% 75% 23% 72% 86%
Bruttomarginal 93,1% 92,3% >100% >100% >100% >100% 97,4% 91,7%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,3% 19,9%
EPS, justerad -0,10 -6,96 -4,62 -3,05 -1,24 -1,44 0,11 2,25
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%

Kdilla: Sileon, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -34 -31 -44 -47 -29 -36 9 65
Ovriga kassaflddesposter 14 9 10 19 16 19 16 17
Forandringar i rorelsekapital 2 8 3 -4 3 5 9 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -18 -15 -31 -31 -11 -12 33 82
Investeringar i anldggningstillgangar 0 0 0 0 -1 -3 -3 -3
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -16 -12 -15 -12 -22 -23 -25 -29
Kassaflode fran investeringsverksamhet -16 -12 -16 -13 -23 -25 -28 -32
Fritt kassafléde -34 -27 -46 -44 -34 -38 5 50
Nyemission / aterkop 13 38 61 59 70 0 0 0
Forandring av skulder 15 -15 -5 6 -9 2 2 2
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 -17
Ovriga poster -1 -6 -6 -5 -9 -2 -2 -2
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 27 17 50 60 52 0 0 -17
Kassaflode -7 -10 4 16 19 -38 6 33
Nettoskuld 41 44 43 54 24 71 74 49
Kdilla: Sileon, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 51 52 54 48 54 60 66 73
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 1 1 1 1
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 7 4 10 6 6 6 6
Summa anlaggningstillgangar 52 59 59 58 61 66 72 80
Kundfordringar 1 0 0 2 9 14 22 37
Ovriga omsattningstillgdngar 73 83 63 102 88 95 104 120
Likvida medel och kortfristiga placeringar 7 0 4 20 38 1 6 39
Summa omséttningstillgangar 81 84 67 124 135 109 132 197
SUMMA TILLGANGAR 132 142 126 182 196 175 204 277
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 13 6 14 21 52 15 18 59
Summa eget kapital 13 6 14 21 52 15 18 59
Langfristiga rantebarande skulder 0 7 26 42 33 35 37 39
Summa langfristiga skulder 1] 7 26 42 33 35 37 39
Kortfristiga rantebarande skulder 48 37 21 32 30 37 43 49
Leverantdrsskulder 2 5 6 4 5 8 16 28
Ovriga kortfristiga skulder 70 87 59 83 76 80 90 101
Summa kortfristiga skulder 120 129 86 119 111 125 150 179
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 132 142 126 182 196 175 204 277

Kdilla: Sileon, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 22% -16% 19% 75% 23% 72% 86%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
Bruttomarginal 93,1% 92,3% >100% >100% >100% >100% 97,4% 91,7%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 18,7% 27,2%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 18,7% 27,2%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,3% 19,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,3% 19,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,7% 17,8%

Kdlla: Sileon, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 17% >100%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9% 53%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10% 65%

Kdilla: Sileon, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 2% 0% 0% 4% 10% 12% 11% 10%
Leverantérsskulder / KSV - - - - - >100% 81% 54%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% 68%
Rérelsekapital / totala intdkter 4% -17% -5% 33% 17% 18% 10% 8%
Kapitalomsattningshastighet 0,7x 1,0x 0,7x 0,5x 0,8x 1,3x 2,0x 2,4x

Kdlla: Sileon, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 41 44 43 54 24 71 74 49
Soliditet 10% 1% 11% 11% 27% 8% 9% 21%
Nettoskuldsattningsgrad 3,2x 7,2x 3,1x 2,6x 0,5x 4,8x 4,2x 0,8x
Nettoskuld / EBITDA -2,3x -2,5x -1,5x -2,2x -2,2x -4,5x 2,4x 0,6x

Kdlla: Sileon, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,10 -6,96 -4,62 -3,05 -1,24 -1,44 0,11 2,25
EPS, justerad -0,10 -6,96 -4,62 -3,05 -1,24 -1,44 0,11 2,25
FCF per aktie -0,09 -4,82 -4,33 -2,74 -1,31 -1,46 0,21 1,93
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,03 0,81 1,06 1,22 1,54 0,44 0,52 1,74
Antal aktier vid arets 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 25,8 25,8 25,8 25,8

Kdilla: Sileon, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 34,9x 1,7x
P/EK 965,1x 40,4x 12,8x 5,6x 2,4x 8,6x 7,2x 2,2x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 18,3x 2,0x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5% 51%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 291,4x 5,6x 5,1x 3,3x 1,7x 1,4x 0,8x 0,4x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,2x 1,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 18,1x 2,4x
EV 12 302 291 219 170 151 157 157 157
Aktiekurs 32,8 32,8 13,6 6,8 3,8 3,8 3,8 3,8

Kdlla: Sileon, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts 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 kallor 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 fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd 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 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 stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for 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 podng inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa potential
att vi ser stor potential i verksamheten medan betyg: 5 for risk innebar att vi bedomer risken som hog.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av 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 aven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som ar 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 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 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 dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

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

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

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.
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