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SavelLend Group

Gar in i scale up fas

Ska omsatta 450 mkr ar 2027

Savelend group har annonserat nya finansiella mal som stracker sig till 2027. Gruppen har som mal att omsétta minst 450 mkr
med en EBIT-marginal om atminstone 27%. Till skillnad fran tidigare mal &r de nu specificerade per segment. Sparplattformen,
Savelend, forvantas omsatta 325 mkr och faktureringsplattformen, Billecta, 125 mkr, bdda med en EBIT-marginal éver 27%.
Med vara prognoser for 2023 motsvarar 450 mkr i omséttning ar 2027 27% tillvaxt per ar for gruppen. De tidigare malen var att
pa gruppniva omsatta minst 300 mkr &r 2025 med en EBITDA-marginal pa 25%. Vi anser att de nya finansiella malen i stort &r i
linje med de féregdende, men nagot mjukare i nartid.

Fullt fokus pa sélj och tillvaxt framover

Vi justerar ned vara omsattningsforvantningar de kommande tva aren till foljd av fortsatta tecken pa lagre investeringsvilja. Det
ar ett monster vi ser pa flera sparplattformar oavsett om det galler aktier eller krediter. Den hoga inflationen och medfoljande
hogre ranta har paverkat manga sparares mgjligheter att spara varje manad. Detta till trots forvantar vi oss att SavelLend, som
stallt om till en saljorganisation, skall kunna véxa med 27% respektive 32% kommande ar, framst drivet av omstéallningen till
séljorganisation och ett fortsatt forbattrat sparerbjudande for att 6ka bade kundnéjdhet och addresserbar marknad. | kombination
med detta raknar vi med att styrrantan kommer att falla under dessa tva ar, vilket bor bidra till ett positivare marknadsklimat.

Vi ser fortsatt stor skalbarhet i verksamheten och behéaller vart motiverade varde

Vidare réknar vi med mer eller mindre konstanta rorelsekostnader jAmfért med tidigare prognoser. Vi fortsétter att se stor
skalbarhet i verksamheten och var bedémning ar att EBIT-marginalmalet om 27% for respektive verksamhet ar rimligt.
Tillvaxtmalet anser vi ocksa vara rimligt, beroende framst pd hur mycket nytt kapital bolaget lyckas attrahera samt antalet
skickade fakturor. Vi anser de nya finansiella malen vara optimistiska men fullt rimliga att nd da bada verksamheterna fortfarande
ar relativt sma och nagra fa stérre kunder inom varje segment kan leda till snabb tillvaxt. Vi varderar SaveLend med en EV/S
multipel pa 2024 ars vinster. De justeringar vi genomfor paverkar inte vart motiverade varde och vi behaller darmed 12-13 kr.
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Denna rapport har tagits fram p& uppdrag av, och ar betald av, emittenten. Commissioned research (uppdragsanalys) anses utgéra
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Investment case

SavelLend Group har tva karnverksamheter, 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 SaveLend en av de ledande akttrerna i att flytta inaktivt kapital pa
sparkonton till att investeras i krediter med hogre avkastning. Vi ser att SavelLend, tack vare plattformens inbyggda funktionalitet,
enkelheten i sparandet och lagre risk relativt évriga kreditinvesteringar, kommer att fortsatta vara marknadsledande aven
framdover.

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 kapitalférluster hos investeraren. Vi ser att
enkelheten i detta sparande, som med Iag risk relativt andra kreditinvesteringar, levererar en avkastning langt éver sparkonton,
kommer att vara fortsatt attraktivt under lang tid framover.

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

Bolagsprofil

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

Savelend har utvecklat en sparplattform for kreditformedling. Plattformen ger kreditgivare, d.v.s. investerare, mojlighet att
investera i olika typer av krediter. Plattformen har inbyggd funktionalitet som "Smartinvest”, vilkken automatiskt hjalper investerare
att f& en optimal riskspridning i olika krediter inom olika segment. Kredittagarna finner vi framst inom fastighet, konsument,
foretagslan samt fakturakop. SavelLend ar en ren sparplattform och bolaget tar ingen kreditrisk i egen bok.

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

Billecta ar koncernens fakturerings- och inkassobolag. Faktureringen skéts automatiskt med bolagets egenutvecklade mjukvara.
Billecta genomfor allt fran att skicka fakturan via den kanal kunden o6nskar till avrdkning. Genom spararna pa Savelends
sparplattform kan Billecta, utdver fakturaservice, erbjuda sina kunder fakturakép. Utdver fakturering arbetar Billecta &ven med
inkassoverksamhet, som ocksa levererar krediter till SaveLends investerare.

Vardering

Vi varderar SaveLend med Sum Of the Parts- vardering, SOTP. Detta da vi anser att det ar en distinkt skillnad mellan segmenten
och for att en SOTP tydliggor vardet av bolagets olika delar. Vi har valt att applicera EV/Sales-multipel pa vara estimat for 2024.
For sparplattformen, SavelLend, har vi valt att jamféra med en grupp andra sparplattformar och fér faktureringsdelen, Billecta, &r
gruppen SaaS-bolag. Med denna berékning far vi ett motiverat varde pa SaveLend om 7,7 kr och for Billecta om 4,6 kr, vilket
ger ett totalt varde om 12,2 kr for koncernen. Vi ser darmed ett motiverade varde om 12-13 kr per aktie.
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Prognoser per segment

De nya finansiella malen &r relativt i linje med de féregdende, men aterspeglar ett mer moget bolag da de ar uppdelade per
segment och med EBIT-marginal istallet for EBITDA. Vi ser det som att hela gruppen nu gar in i en tydlig scale up fas och har
under 2023 anpassat organisationen for detta. Gruppen har som mal att 2027 omsatta 450 mkr varav sparplattformen, SavelLend,
forvantas omsétta 325 mkr och faktureringsplattformen Billecta 125 mkr. Det motsvarar en CAGR for sparplattformen pa 25%
och for faktureringsplattformen pa 31% fran vara 2023-estimat. Bada segmenten férvantas nd en EBIT-marginal om minst 27%.

Att prognostisera avskrivningarna per segment ar lite osakert da det inte &r specificerat i balansrakningen hur mycket av
tillgdngarna som tillhor respektive segment. Darfor har vi rédknat pa gruppens totala avskrivningar, dragit av de
koncerngemensamma och sedan delat prorata beroende pa segmentets andel av omsattningen. P4 grund av de
koncerngemensamma avskrivningarna skiljer sig gruppens EBIT-marginal fran segmentens, da de okar kostnaderna pa
gruppniva. De koncerngemensamma avskrivningarna beror pa tidigare genomforda forvarv.

Sparplattformen, SaveLend

Sparplattformen har som mal att omsatta 325 mkr ar 2027 med en EBIT-marginal pa minst 27%. For att n& omsattningsmalet
kravs en tillvaxt pd 25% per ar utifran vara prognoser 2023e. SaveLend har med Flex och fler anslutna kreditgivare en stabil
tillgdng pa krediter som kan mota mer sparkapital pa plattformen. Séledes &r det viktigaste for fortsatt tillvaxt att 6ka
kapitalinflédet till plattformen.

Under 2023 har den hdga inflationen med efterfoljande ranteuppgang gjort att manga sparare haft mindre pengar att investera,
vilket lett till Iagre infléde pa plattformen &n tidigare. Monstret aterfinns pa flera sparplattformar, oavsett om de galler aktier eller
P2P-aktorer. Vi raknar med att detta kommer att halla i sig under inledningen av 2024, men att de forvantat lagre rantorna mot
slutet av aret mjukar upp marknaden. Samtidigt fortsatter SaveLend att forbattra sitt sparerbjudande, vilket tillsammans med att
den nya organisationen blivit varma i kladerna bor leda till nytt kapitalinflode. Darfor raknar vi med hdgre tillvéxt under 2025.
Under 2024 kommer forvarvet av Lendify att ge full effekt, vi rAknar med att det bidrar med ca 2 mkr per kvartal.

D& Savelend fortfarande ar relativt sma kan det ga snabbt att vaxa. Om en institutionell aktor, family office eller liknande, likt
tyska nordIX AG, véljer att investera i SavelLends erbjudande kan AUM snabbt 6ka. Att nd detta kapital underlattas av en
expansion i Europa, vilket bolaget har forberett for under 2023. Nar det totala kapitalet pa plattformen stiger tkar ocksa
mojligheterna att fa in storre summor. Det beror pa att storre investerare generellt inte vill utgéra en for stor del av det totala
AUM:et samtidigt som de vill investera storre summor for att det ska vara vart det.

Affarsmodellen ar mycket skalbar eftersom plattformen automatiskt matchar kapital pa sparplattformen med krediter som
matchar spararens preferenser. Vid fortsatt tillvaxt ar det framst kundtjanst, utvecklare for att fortsatta utveckla erbjudandet och
salj som kommer att adderas. Darfor forvantar vi oss att EBIT foljer nettoomséttningens utveckling och anser att marginalmalet
om 27% &r rimligt. Under 2023 har SavelLend 6kat sitt Idnsamhetsfokus, vilket har givit resultat. Under Q1-Q3'23 steg vinsten
kraftigt jamfort med samma period aret innan. Med fortsatt stigande omsattning forvantar vi oss fortsatta se samma utveckling
under kommande ar.

Kapital in pa plattformen &r det mest kritiska for tillvaxt Plattformen &r automatisk och skalbar

350 70% 100 40%
300 60% 80 30%
20%
250 50% 60
10%
200 40% 40 0%
150 30% 20 -10%
-20%
100 20% 0
-30%
50 10% -20 0%
0 0% -40 -50%
2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning sparplattformen, mkr —@—Tillvéxt, y/y EBIT sparplattformen, mkr ~ ==@==EBIT-marginal
Kélla: SavelLend, Carnegie research Kalla: SavelLend, Carnegie research
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Fakturaplattformen, Billecta

Fakturaplattformen har som mél att omsétta 125 mkr &r 2027 med en EBIT-marginal pa minst 27%. For att nd omsattningsmalet
kravs en arlig tillvaxt om 31% utifr&n vara prognoser 2023e. Billecta har visat att deras plattform &r mycket skalbar och lénsam
aven med mindre kunder. For att 6ka omséttning och vinst ar det saledes viktigt att 6ka antalet skickade fakturor och behalla en
god kostnadskontroll.

For att ta Billecta till nasta niva och né dess fulla potential har en ny dedikerad CEO samt en COO tillsatts. CEO har tidigare
erfarenhet av att ha skalat upp séljorganisationer pd B2B-bolag och COO har en gedigen techbakgrund frdn bolag som
exempelvis Google. Darmed tillkommer en person med erfarenhet av sélj och en person som ser till att évriga funktioner fungerar
som de ska.

Under hosten meddelade Billogram att de slutar att serva smabolag och att dessa kunder istéllet kommer att servas av Fortnox.
Det beror pa att det med deras plattform inte varit tillrackligt Ionsamt. | viss utstrackning minskar det konkurrens pa marknaden
da Billogram var en direkt konkurrent till Billecta. Férandringen visar ocksa att Billectas plattform ar effektivare da de uppvisat
goda marginaler under en langre tid med en liknande kundbas.

For att fortsatta att vaxa lonsamt anser vi att det &r viktigt att Billecta fortsatter att fokusera pa kunder inom segment som skickar
likadana fakturor ofta. Det beror pa att det for denna kundgrupp &ar lattare att visa potentiella kunder hur mycket effektivare och
kostnadsbesparande Billectas tjanst &r. Denna typ av kunder aterfinns exempelvis i bolag som skickar m&nadsfakturor. Det kan
vara fastighetsagare, elbolag, telekom- eller bredbandsbolag. | tider nar manga féretag vill minska sina kostnader och
effektivisera s& mycket som majligt bor Billectas erbjudande vara extra intressant. Det som kan utgdra motstand i sddana tider
ar att riskviljan ar lagre vilket kan skapa motstand att testa nagot nytt.

Med en ny organisation och okat saljfokus ser vi ingen anledning till att Billecta inte ska kunna hélla samma tillvaxttakt under
2024 som under 2023. Under 2025 raknar vi med att kombinationen av att organisationens séljarbete och lagre rantor som lattar
upp affarsklimatet okar tillvaxttakten ytterligare. Det som gor det utmanande att prognostisera Billecta ar att intékterna kan ta ett
stort kliv om de adderar en ny stor kund. Saledes kan utvecklingen bli hackigare &n vad vi prognostiserat.

Faktureringsplattformen har varit [onsam sedan den forvarvades. Aven denna plattform &r automatiserad och med det mycket
skalbar. Nar man fakturerar mer och tkar intékterna ska inte de operativa kostnaderna behdva 6ka i samma takt. Att vi inte sett
detta under 2022 och 2023 beror p& att man under denna period byggde upp organisationen, nagot som darfor inte ska behovas
i samma utstrackning framgent. Darfor forvantar vi oss att under 2024 och framat se en marginalexpension.

Ny organisation och fortsatt fokus p& karnsegment ar det Byggde upp organisationen under 2022 och 2023 som vi
som ska driva tillvaxten bor se effekterna av framover
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Gruppen

Omsaéttningen ar en funktion av utvecklingen fér SaveLend Gruppen paverkas negativt av koncernens avskrivningar pa
och Billecta forvarv, vilket gor att marginalen ar nagot lagre
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Prognosfoérandringar, gruppen

Den framsta forandringen vi gor ar att sanka tillvaxttakten och det ar den effekten som vi ser pa marginalférandringen. Vi haller
de totala rorelsekostnaderna sa gott som intakta, men med en lite annan fordelning jamfort med tidigare prognoser.

Sanker tillvéxttakten till féljd av att inflation och hdgre ranta lett till att investerare inte har lika mycket kapital att investera

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)

SEKm 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 175 221 292 175 228 313 0% -3% -7%
Kostnad salda varor -19 -22 -27 -19 -23 -28 0% -3% -6%
Bruttoresultat 155 199 265 156 205 285 0% -3% -7%
Bruttomarginal 88,9% 90,0% 90,9% 88,9% 90,0% 90,9% 0,0pp 0,0pp 0,0pp
Marknadsforingskostnader -42 -54 -73 -43 -57 -78 -1% -5% -6%
Ovriga externa kostnader -34 -35 -41 -34 -36 -41 0% -3% 1%
Personalkostnader -77 -83 -92 -77 -81 -86 0% 2% 8%
Ovriga rérelsekostnader 16 13 8 16 11 8 0% 21% 3%
EBITDA, justerad 17 40 66 17 41 88 -2% -3% -24%
EBITDA-marg. 9,7% 17,9% 22,7% 9,8% 17,9% 28,0% -01pp -01pp -53pp
Totala av-/nedskrivningar -24 -23 -23 -24 -23 -21 0% 1% 9%
EBIT, justerad -7 16 43 -7 18 67 N.m. -9% -35%
EBIT-marg. Neg 7% 15% Neg 8% 21% N.m. -05pp -6,4pp

Kélla: Carnegie research
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Vardering

Vi fortsatter anvanda Sum-of-the-Parts (SOTP) baserat pa EV/S pa vara forsaljningsprognoser som varderingsmetod.

Sparplattformen, Savelend, véljer vi att jamféra med natbankerna Avanza och Nordnet d& vi anser att dessa har liknande
huvudverksamhet — sparande pa den egna sparplattformen. Alla tre bolagen riktar sig mot samma malgrupp, men med ett par
vasentliga skillnader; Avanza och Nordnet behdver inte finna en motpart till det investerade kapitalet. Dessutom har Avanza och
Nordnet ett l&ngt track-record, starka varuméarken och hdg lénsamhet. Darmed &r en rabatt motiverad jamfort Avanza och
Nordnets multiplar, som idag uppgar till i snitt EV/S 8,2x for 2024.

Till foljd av ovan namnda skillnader, att vi ser fortsatt oro pa kreditmarknaden samt for att sparplattformen inte uppvisat lika stark
utveckling som tidigare, valjer vi att sétta en rabatt pa 70% jamfort Avanza och Nordnet. Rabatten kommer att justeras nar vi ser
att SavelLend ater uppvisar samma utveckling som tidigare. Detta innebar en EV/Sales-multipel pa 2,5x for SavelLend. Applicerar
vi det pa var prognos for 2024 far vi ett motiverat varde om 7,7 kr per aktie.

Jamférelsebolag Kénslighetsanalys SavelLend
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Kélla: Factset, Carnegie research Kélla: Factset, Carnegie research

For faktureringsplattformen Billecta, vars k&rnverksamhet &r automatiserad, anser vi att detta segment bor varderas som SaaS-
bolag. | denna jamfdrelsegrupp har vi valt nordiska SaaS-bolag, se bild ovan for urval. Dessa handlar idag i snitt till EV/Sales
4,5x for 2024. DA Billecta presterar sa pass bra tillvaxt och marginaler valjer vi att inte satta rabatt mot jamforelsegruppen. Vi
satter séledes en EV/Sales-multipel p& 4,5x pa vara omsattningsprognoser for 2024e, vilket ger ett motiverat varde om 4,6 kr
per aktie.

Kénslighetsanalys Billecta

Billecta sales mkr, 2024e
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Kélla: Factset, Carnegie research
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Nar vi adderar de tvd segmentens varderingar ser vi ett varde for hela SavelLend pa 12,2 kr per aktie och vi behaller darmed vart
motiverade varde om 12-13 kr per aktie.

Koncernens vardering

Omsattning 2024e mkr Peers multipel Rabatt  Multipel Motiverat virde

Savelend 167 8,2 70% 2,5 7,7
Billecta 54 4,5 0% 4,5 4,6
Totalt 12,2

Kélla: Carnegie research

DCF

Nedan visas var DCF utifran var prognostiserade utveckling.

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 527 875 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 333 520 Risk pl.'emlum ) 5,5% Long-term growth rate
Enterprise value 861394 Extra risk premium 6,0%
Latest net debt 11 200 Beta 1,0 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 14,0% 13,0% 16,7 17,2 17,7 18,3 19,0
Equity value 850 194 Cost of debt (pre-tax) 6,0% 9 13,5% 158 16,3 16,8 17,3 17,9
No. of shares outstanding (thousand) 53553 Tax rate 21% < 14,0% 15,0 15,4 15,9 16,3 16,9
Target debt/(debt + equity) 0% = 14,5%| 143 14,7 151 155 15,9
WACC 14,0% 15,0% 13,7 14,0 14,3 14,7 15,1
Implicit multipl. 2022 2023 2024 .
Long-term EBIT margin
EV/EBITDA -217,1 50,8 21,8 Long term growth rate 3,0% 15,0% 17,5% 20,0% 22,5% 25,0%
EV/EBIT -354 -121,8 53,5 Long term EBIT margin 20,0% 13,0% 15,0 16,4 17,7 19,1 20,5
EV/NOPLAT -44.6 -153,4 67,4 Depreciation (% of sales) 4,0% 8 13,5% 14,2 15,5 16,8 18,0 19,3
Capex (% of sales) 5,0% < 14,0% 13,5 14,7 15,9 17,1 18,2
Working cap. (% of sales) 1,0% 2 14,5% 12,9 14,0 15,1 16,2 17,3
Current Share price 55 Tax rate 20,6% 15,0% 12,3 13,3 14,3 15,3 16,4
Kalla: Carnegie research
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 45 56 94 150 175 221 292 371
Kostnad sélda varor -4 -5 -10 -22 -19 -22 -27 -34
Bruttoresultat 41 51 84 128 155 199 265 338
Forsaljningskostnader -13 -19 -38 -46 -42 -54 -73 -93
Administrationskostnader -21 -29 -43 -72 -77 -83 -92 -101
Ovriga rérelsekostnader -9 -11 -21 -14 -19 -22 -33 -43
EBITDA -1 -7 -6 -3 17 40 66 100
Jamforelsestérande poster 0 0 12 1 0 0 0 0
EBITDA, justerad -1 -7 -18 -4 17 40 66 100
Avskrivningar -6 -7 -10 -20 -24 -23 -23 -21
EBITA, justerad -7 -14 -28 -24 -7 16 43 79
EBIT -7 -14 -16 -23 -7 16 43 79
EBIT, justerad -7 -14 -28 -24 -7 16 43 79
Finansnetto -2 -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -9 -15 -17 -25 -9 14 41 77
Resultat fore skatt, justerad -9 -15 -29 -26 -9 14 41 77
Total skatt 1 1 1 -2 -2 -2 -9 -18
Nettoresultat -8 -14 -17 -27 -11 12 32 59
Nettoresultat, justerad -8 -14 -29 -28 -11 12 32 59
Intéktstillvaxt - 26% 67% 60% 16% 27% 32% 27%
Bruttomarginal 91,5% 90,6% 89,2% 85,1% 88,9% 90,0% 90,9% 91,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,3% 14,9% 21,3%
EPS, justerad -2,44 -4,10 -0,60 -0,54 -0,21 0,22 0,59 1,11
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 87%

Kalla: SaveLend Group, Carnegie

Kassaflédesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EBIT -7 -14 -16 -23 -7 16 43 79
Ovriga kassaflédesposter 7 6 -3 9 20 19 11 1
Foréndringar i rorelsekapital -7 -5 -3 11 -3 -6 -3 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 -13 -22 -3 10 30 51 78
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 0 -3 -3 -2 -3 -3 -4
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -4 -7 -8 -21 -13 -13 -8 -5
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 -11 -30 41 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 -18 -42 17 -16 -16 -11 -9
Fritt kassaflode -12 -31 -63 14 -6 14 40 69
Forvarv och avyttringar 0 0 1 -10 -2 -4 -4 -4
Nyemission / aterkop 16 1 50 33 0 0 0 0
Forandring av skulder 4 29 44 87 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 -16 -36
Ovriga poster -4 -5 -12 -127 -7 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 16 25 82 -17 -9 -4 -20 -39
Kassaflode 4 -6 19 -3 -14 10 20 30
Nettoskuld -6 -2 -15 0 -7 -16 -30 -53
Kélla: SaveLend Group, Carnegie
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Balansrékning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 33 33 40 57 57 57 57 57
Ovriga immateriella tillgangar 23 24 59 83 96 88 75 61
Materiella anlaggningstillgangar 3 2 4 3 3 4 5 7
Finansiella anlaggningstillgangar 1 16 46 5 5 5 5 6
Ovriga anlaggningstillgangar 0 0 2 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgdngar 60 75 150 149 162 154 143 131
Kundfordringar 6 13 17 5 7 8 12 14
Ovriga omséttningstillgdngar 33 31 104 149 86 115 159 208
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 4 23 20 19 29 44 70
Summa omsattningstillgangar 48 48 144 174 111 152 216 292
SUMMA TILLGANGAR 109 124 294 323 273 307 358 423
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 54 40 80 106 95 107 123 147
Summa eget kapital 54 40 80 106 95 107 123 147
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 2 12 5 5 5 5
Langfristiga leasingskulder 2 1 2 1 1 1 1 1
Ovriga langfristiga skulder 8 25 64 15 30 26 22 18
Summa langfristiga skulder 10 26 68 27 36 32 28 24
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 2 6 3 3 5 6
Leverantdrsskulder 3 4 9 9 10 10 12 13
Kortfristiga leasingskulder 1 1 2 2 3 3 4 5
Ovriga kortfristiga skulder 40 52 133 173 126 152 188 229
Summa kortfristiga skulder 45 57 146 190 142 168 208 253
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 109 124 294 323 273 307 358 423

Kalla: SaveLend Group, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt - 26% 67% 60% 16% 27% 32% 27%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m.  >100% 68% 51%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 83%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 87%
Bruttomarginal 91,5% 90,6% 89,2% 85,1% 88,9% 90,0% 90,9% 91,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 9,7% 17,9% 22,7% 27,0%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 9,7% 17,9% 22,7% 27,0%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,3% 14,9% 21,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 7,3% 14,9% 21,3%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,3% 10,9% 16,0%

Kélla: SaveLend Group, Carnegie

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12% 28% 44%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14% 34% 53%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 18% 47% 85%
Kélla: SaveLend Group, Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 13% 23% 18% 4% 4% 4% 4% 4%
Leverantdrsskulder / KSV 84% 76% 86% 41% 54% 45% 44% 39%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 97% 90% >100%  >100% 90% 92% 92% 93%
Rorelsekapital / totala intakter -11% -21% -23% -18% -25% -17% -10% -5%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 1,3x 1,1x 1,2x 1,6x 1,9x 2,1x 2,3x

Kalla: SaveLend Group, Carnegie

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -6 -2 -15 0 -7 -16 -30 -53
Soliditet 50% 33% 27% 33% 35% 35% 34% 35%
Nettoskuldséttningsgrad -0,1x 0,0x -0,2x 0,0x -0,1x -0,2x -0,2x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 5,7x 0,3x 2,5x 0,0x -0,4x -0,4x -0,5x -0,5x

Kalla: SaveLend Group, Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EPS -2,44 -4,10 -0,35 -0,52 -0,21 0,22 0,59 1,11
EPS, justerad -2,44 -4,10 -0,60 -0,54 -0,21 0,22 0,59 1,11
FCF per aktie -3,55 -8,64 -1,34 0,27 -0,11 0,26 0,75 1,29
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 0,66
Eget kapital per aktie 16,2 11,7 1,68 2,06 1,78 2,00 2,29 2,74
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

Kélla: SaveLend Group, Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 25,3x 9,4x 5,0x
P/EK 0,3x 0,5x 4,9x 4,2x 3,3x 2,8x 2,4x 2,0x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 32,0x Neg. 21,5x 7,5x 4,3x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 3% Neg. 5% 13% 23%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,3% 11,9%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 60,0%
EV/Sales Neg. Neg. 4,0x 3,0x 1,8x 1,4x 1,1x 0,8x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 18,3x 7,8x 4,7x 3,1x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. -43,8x 19,3x 7,1x 3,9x
EV Neg. Neg. 374 443 310 310 310 310
Aktiekurs - - 8,2 8,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Kélla: SaveLend Group, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

SavelLend Group (YIELD SS EQUITY)

23
20

17

14

1

b S S S S S N N S N 7 b

- Savelend Group === Average Fair Value

Kalla: Carnegie, IDC
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tilsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstallda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Uppdragsanalys inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika varderingsmetoder. En ofta forekommande
metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan aven anvanda sig av andra vérderingsmetoder, t ex P/E-tal
eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att f& fram ett motiverat varde. For bolag dar s& &ar lampligt, kan ett motiverat vardeintervall ocksé baseras p&
analytikerns beddémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns bedémning vid skrivandet av analysen. For mer
information om varderingsmodeller, klicka hér.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller soka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kanslig information. Personer utanfor sddana barriarer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett ofillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begrénsade till, féljande fragor; kontakter med bolag under téckning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under téckning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers ersattning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmélen, den finansiella situationen eller de sérskilda behoven hos nagon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en végledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon foérlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare foér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &ar medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att képa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som &r den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bér darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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