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Better Home & Finance
BETR · Revisión v3 · Análisis propio TLT
Fecha del informe: 23/10/2026

Precio de referencia / reference_price: 16.60 USD

Publicación en la web: 28/10/2026 · Referencia del documento, no cotización actual.

Empresa: 4.50/10

Oportunidad: N/A/10

NOTA FINAL: N/A/10

Vigilar
Riesgo: Muy alto

Better Home & Finance es la compañía hipotecaria y tecnológica Nasdaq BETR; no es un banco universal.
Distribución y automatización de Tinman pueden mejorar economía unitaria, pero volumen procesado no equivale
a préstamos financiados con warehouse propio. La referencia sigue siendo 16,60 USD del 23/10/2026.

Horizonte de 5-10 años. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y límites se distinguen en el
texto.

Valoración incompleta - N/A no significa cero
Un retorno ordinario defendible exige recurso financiero actual, dilución y costes en caja cuya evidencia sigue
materialmente incompleta.
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Negocio, novedades y caja
Better Home & Finance es la compañía hipotecaria y tecnológica Nasdaq BETR; no es un banco universal.
Distribución y automatización de Tinman pueden mejorar economía unitaria, pero volumen procesado no equivale
a préstamos financiados con warehouse propio. La referencia sigue siendo 16,60 USD del 23/10/2026.

Los ingresos Q2 de 54,7 millones USD y pérdida EBITDA ajustada de 14,0 millones del informe incluyen liberación de
reserva de 6,5 millones. Retirar ese beneficio produce pérdida ilustrativa de 20,5 millones antes de otros ajustes; no
convierte EBITDA en caja. Remuneración económica y software deben financiarse, sin restar dos veces el mismo
coste de acciones.

El avance corporativo del 14 de octubre actualiza materialmente el panorama antes del corte: ingresos de 45,1
millones USD y pérdida EBITDA ajustada de 24,8–25,8 millones, con unos 8 millones de costes de disputa. Son
estimaciones no auditadas; retirar la disputa no demuestra equilibrio operativo.

La misma fuente preliminar informa 81 millones USD de efectivo y 9 millones restringidos. La venta prevista del
banco británico, con 65 millones esperados, no es caja cobrada; un préstamo sobre esa participación crea
obligación. Sus derechos económicos siguen siendo valiosos, pero no se cuentan a la vez como ingreso de venta y
activo adicional libre.
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Valoración y exigencias del precio
A 16,60 USD, la previsión positiva de BPA 2028 de 1,05 implicaría 15,81 veces sólo en esa fecha futura del beneficio.
No es PER actual. Las pérdidas previstas 2026–27 no acreditan múltiplo terminal y el informe no reconstruye
acciones y financiación necesarias para llegar al beneficio.

Dividir el precio entre un PER terminal hipotético de 10–15 exige BPA de 1,66–1,11 USD sólo para reproducir el
precio nominal actual, antes de tiempo, pérdidas intermedias y dilución. La ilustración inversa muestra la carga de
prueba, no valor razonable presente. Sin usos de capital y acciones por escenario no se estima retorno fechado
creíble. No se inventan probabilidades ni descuento obligatorio.

Las líneas warehouse financian inventario hipotecario y se pagan con ventas de préstamos; no son caja libre del
accionista. La evidencia de balance Q2 separa 511,1 millones USD de préstamos para vender, 454,3 millones de
warehouse y 198,8 millones de notas senior. Restar toda financiación ignorando préstamos, o tratar capacidad
como ingresos, deformaría el patrimonio. Recurso, cláusulas y vencimientos actuales siguen pendientes materiales.

Dividir 81 millones de caja entre consumo corporativo ilustrativo mensual de 5, 10 o 15 millones ofrece 16,2, 8,1 o
5,4 meses antes de liquidez mínima, activos restringidos, venta o financiación. Es estrés aritmético, no consumo
medido ni previsión de solvencia. Crecer puede exigir más garantías y caja aunque suba volumen. Un múltiplo de
ventas de pares no resuelve esa financiación.
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
El mejor argumento contra esperar es que socios, demanda de capital hipotecario y ahorro reduzcan mucho el
umbral de equilibrio mientras vender Reino Unido aporta liquidez sin dilución ordinaria. Merece seguimiento. No
justifica comprar hasta acreditar conversión comercial, costes en caja y condiciones de venta; objetivos de dirección
no equivalen a financiación ejecutada.

Gobernanza, calendario de socios, demanda sensible a tipos y liquidez interactúan. Menor producción, venta
retrasada y más garantías pueden forzar financiación cara o dilución. Revertir remuneración en acciones es no
monetario, no generación de caja; la explicación de costes de disputa no elimina pérdidas. No se usan resultados
finales Q3 publicados después del corte.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa: 4,5/10. Tecnología y clientes reales conviven con pérdidas persistentes, gobernanza inestable y
dependencia financiera; limitan calidad independientemente del precio. Oportunidad: sin nota. Rentabilidad
terminal, acciones y financiación aún no enlazan un retorno patrimonial defendible. Nota Final: sin nota. Una cifra
combinada exageraría la evidencia; el veredicto es Vigilar para nuevas entradas, sin deducir una orden de venta.

Por qué podemos estar equivocados: ahorro y distribución por socios podrían estabilizar caja antes de lo sugerido
por pérdidas, y el activo británico puede aportar liquidez. Qué dato nos haría cambiar de opinión: evidencia
trimestral corporativa de equilibrio recurrente en caja, garantías y recurso, conciliación de dilución y financiación o
venta efectivamente cobrada.

Qué parte de la valoración tiene menos respaldo: valor ordinario restante después de financiar el camino a
beneficio. Es material y puede invertir la decisión; no es redondeo. La ausencia de nota de Oportunidad y Final sigue
justificada tras el avance; no se fuerza una cifra para completar una clasificación.
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Qué vigilamos
• Por qué podemos estar equivocados: ahorro y distribución por socios podrían estabilizar caja antes de lo sugerido
por pérdidas, y el activo británico puede aportar liquidez. Qué dato nos haría cambiar de opinión: evidencia
trimestral corporativa de equilibrio recurrente en caja, garantías y recurso, conciliación de dilución y financiación o
venta efectivamente cobrada.

• Qué parte de la valoración tiene menos respaldo: valor ordinario restante después de financiar el camino a
beneficio. Es material y puede invertir la decisión; no es redondeo. La ausencia de nota de Oportunidad y Final sigue
justificada tras el avance; no se fuerza una cifra para completar una clasificación.

Fuentes y alcance
www.sec.gov · pressrelease1014 | 2026-10-14 | Partial rendered primary HTML, financial table and selected paragraphs; summaries
retained rather than full copyrighted bytes.

investors.better.com · 2026 08 06 Better Home Finance Holding Company Announces Second Quarter 2026 Results | 2026-08-06 | Partial
rendered HTML balance sheet and results; no full literal bytes retained.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1835856/000162828026065879/pressrelease1014.htm
https://investors.better.com/2026-08-06-Better-Home-Finance-Holding-Company-Announces-Second-Quarter-2026-Results
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THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Better Home & Finance
BETR · v3 · Report 23/10/2026 · Reference 16.60 USD

Company 4.50/10 | Opportunity N/A/10 | Overall N/A/10

Watch
Risk: Very high

Better Home & Finance is the Nasdaq BETR mortgage and home-equity technology company; it is not a universal
bank. Tinman distribution and automation could improve unit economics, but processed loan volume is not
identical to loans funded with Better’s own warehouse capacity. Reference remains 16.60 USD on 23/10/2026.

Incomplete valuation - N/A does not mean zero
A defensible common-equity return requires current funding recourse, dilution and cash-cost evidence that remains
materially incomplete.
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Business, developments and cash
Better Home & Finance is the Nasdaq BETR mortgage and home-equity technology company; it is not a universal
bank. Tinman distribution and automation could improve unit economics, but processed loan volume is not
identical to loans funded with Better’s own warehouse capacity. Reference remains 16.60 USD on 23/10/2026.

The report’s Q2 revenue of 54.7 million USD and adjusted EBITDA loss of 14.0 million include a 6.5 million reserve
release. Removing that benefit gives an illustrative 20.5 million loss before further adjustments; this does not turn
adjusted EBITDA into cash flow. Actual economic compensation and software investment must still be paid, with no
double subtraction of the same SBC cost.

The October 14 primary preliminary release materially updates that picture before the report cutoff: revenue was
45.1 million USD and adjusted EBITDA loss 24.8–25.8 million, including about 8 million of proxy costs. These remain
unaudited estimates; removing the dispute costs does not prove operating breakeven.

The same preliminary source reports 81 million USD cash and 9 million restricted cash. A proposed UK bank sale
expected to yield 65 million is not completed cash; borrowing against that stake would create an obligation. The UK
economic rights remain valuable but cannot be counted both as sale proceeds and as an additional free capital
asset.
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Valuation and price expectations
At 16.60 USD, a positive 2028 EPS forecast of 1.05 USD would imply 15.81 times only at that future earnings date. It
is not a current P/E. Loss-making 2026–27 estimates do not establish a terminal multiple, and the report does not
reconstruct the share count or funding costs needed to reach that profit.

Price divided by a hypothetical 10–15 times terminal P/E requires 1.66–1.11 USD EPS merely to reproduce today’s
nominal price, before time value, interim losses and dilution. This reverse illustration exposes the burden of proof,
not a present fair value. A credible dated return cannot be estimated without capital-use and share-count scenarios.
No probability or compulsory discount rate is invented.

Warehouse facilities finance mortgage inventory and are repaid from loan sales; they are not unrestricted owner
cash. Q2 balance-sheet evidence separates 511.1 million USD loans held for sale, 454.3 million warehouse
borrowings and 198.8 million senior notes. Subtracting all gross funding debt while ignoring corresponding loans,
or treating facility capacity as revenue, would both misprice equity. Exact current recourse, covenants and maturities
remain material open work.

The 81 million cash balance divided by illustrative monthly corporate burn of 5, 10 or 15 million gives 16.2, 8.1 or 5.4
months before minimum liquidity, restricted assets, sale proceeds or financing. These are stress arithmetic, not
measured cash burn or a solvency forecast. Growth may require more collateral and cash even when reported
volume rises. No peer sales multiple resolves this funding problem.
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Risks and monitoring
The strongest argument against waiting is that partner distribution, home-equity demand and cost reductions could
create a much smaller breakeven base while a UK disposal supplies liquidity without common-stock dilution. This
deserves monitoring. The counterargument fails as a purchase justification until launch conversion, cash costs and
disposal conditions are evidenced; management objectives do not equal executed financing.

Governance disruption, partner timing, rate-sensitive demand and liquidity interact. A joint downside of weaker
originations, delayed sale and higher collateral needs can force expensive funding or dilution. The preliminary SBC
reversal is non-cash, not cash generation; management’s proxy-cost explanation does not eliminate losses. No final
Q3 results published after the cutoff are used.
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Conclusion and independent score judgments
Company: 4.5/10. Real technology and customer activity coexist with persistent losses, unstable governance and
funding dependence; these limit business quality regardless of price. Opportunity: not scored. Terminal profitability,
share count and funding cannot yet be joined into a defensible equity return. Overall: not scored. A precise
combined grade would overstate evidence, so the verdict is Watch for new capital, not an inferred instruction to sell.

Why could we be wrong? Operating savings and partner distribution could stabilize cash faster than reported losses
suggest, and the UK asset may provide useful liquidity. What would change our mind? Primary quarterly evidence of
recurring cash-cost breakeven, collateral and recourse terms, dilution reconciliation and completed financing or
disposal proceeds.

Which valuation input has least support? The amount of common-share value remaining after funding the path to
profitability. This is material enough to reverse an investment conclusion, not a rounding issue. The withheld
opportunity and overall scores remain justified after the preliminary update; no numerical score is forced to satisfy a
ranking.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT’s own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.


