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Vi inleder bevakning pa Savelend, ett svenskt fintechbolag som driver en digital sparplattform
dar privatpersoner och institutionella investerare kan investera i olika typer av krediter.
Plattformen fungerar som en marknadsplats dar kapital matchas med kreditmdjligheter, dar
Savelend ansvarar fér hela vardekedjan kring investeringarna. SavelLend agerar idag som
kreditférmedlare och genererar framst intdkter genom provisioner pa investerarnas avkastning
och avgifter pa den férmedlade volymen, men star nu infor ett strategiskt skifte dar bolaget &ven
avser att agera kreditgivare i egen balansrakning genom ett tillstdnd som kreditmarknadsbolag.

Avgodrande strategiskt skifte till kreditmarknadsbolag

Savelend har historiskt bedrivit tvd verksamhetsomraden, en digital sparplattform fér
investeringar i krediter och en faktureringsplattform genom dotterbolaget Billecta. Under 2026
slutférdes avyttringen av Billecta, vilket frigjorde kapital och renodlade verksamheten kring
sparplattformen. Kapitalet starker férutsattningarna fér omstaliningen till kreditmarknadsbolag,
vilket krévs fér att SavelLend langsiktigt ska kunna fortsatta férmedla konsumentkrediter.
Tillstdndet dppnar dven upp for inldning fran allménheten och kreditgivning i egen balansrakning.
Ansdkan till Finansinspektionen Iamnades in den 3 juli 2026, vilket innebar att verksamheten
inom konsumentkrediter kan fortsatta som vanligt under handlaggningen och att ett potentiellt
godk&nnande kan erhallas under 2027. SavelLends strategi framat &r att kombinera kreditgivning
i egen balansrakning med sparplattformen, vilket vantas realisera betydande synergier dver tid.

Omstallningen &r den enskilt stérsta vardedrivaren

Den nya affarsmodellen kombinerar kreditgivning i egen balansrdkning med fortsatt
kreditformedling via plattformen. SavelLend avser initialt att finansiera krediter under en
begrdnsad period om 1-4 manader, innan de séljs vidare till investerare. Samma kredit kan
darmed generera intdkter i flera led, forst genom rantenetto under innehavsperioden och
darefter genom Idpande intékter pa plattformen. Under den initiala perioden bar SavelLend
kreditrisken, vilket skapar incitament att uppratthalla en hdg kreditkvalitet. Investerarna far
sdledes exponering mot krediter med en ldngre betalningshistorik, vilket vdntas férbattra den
riskjusterade avkastningen. Kreditexponeringen i den egna balansrakningen ar temporar och
kapitalet frigérs nar krediterna séljs vidare till investerare. Kapitalet kan dérmed ateranvdndas
for att finansiera nya krediter, vilket md&jliggér en hég kapitalomsattningshastighet och en
kapitaleffektiv balansrékning i férhallande till den totala utldningsvolymen. Kombinationen av
hdgre intjaning per kredit och effektiv kapitalanvandning vantas starka Idnsamheten och skapa
férutsattningar fér en hégre avkastning pa eget kapital &n i en traditionell bankmodell.

Outlook

Vi bedémer att omstéllningen till kreditmarknadsbolag utgér bade den stérsta méjligheten och
risken i SavelLend, dar utfallet i tillstdndsprocessen och bolagets férmaga att exekvera pa den
nya affarsmodellen blir avgérande. Anstkan &r inskickad och fokus ligger nu pa att fardigstélla
organisation, system och kontrollfunktioner infér ett potentiellt tillstdnd. SaveLend beddmer att
handldggningen kan ta omkring sex manader och att verksamheten som kreditmarknadsbolag
kan inledas under 2027. Parallellt fortsatter den underliggande verksamheten att utvecklas val
med fortsatt tillvaxt. Resultatet belastas dock av investeringar kopplade till omstallningen, vilket
innebar att 2026 bdr betraktas som ett uppbyggnadsar. Vid ett godként tillstand beddmer vi att
Savelend har férutsattningar att successivt skala upp den nya affarsmodellen, starka
intjaningsférmagan och na en hégre avkastning pa eget kapital, vilket blir centralt fér den
framtida Iénsamhetsutvecklingen och en potentiell omvéardering av aktien. Vart motiverade
vérde for 2029E uppgar till 2,9 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 71,9 %.
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(MSEK) 2025 2026E 2027E 2028E 2029E Kursutveckling 12 manader
Plattformsintdkter 107,4 120,0 139,3 164,2 192,7
Rantenetto 0,0 0.0 15,0 22,0 29,0
Nettoomsittning 107.4 120,0 154,3 186,2 221,8 W
Tillvéxt y-o-y -3,9% 11,7% 28,5% 20,7% 19,1%
Rorelsens kostnader -10,9 -135,5 -147,3 -161,4 -178,0
Tillvdxt y-o-y -10,9% 22,2% 8,7% 9.6% 7,5%
Kreditforluster -0,4 0,0 -10,2 -15,0 -19,8
EBIT -15,8 -25,8 -14,3 -0,6 14,4 Savelend OMXS30
EBIT-marginal -14,7% -21,5% -9.2% -0,3% 6,5%
Vinst -15,8 17,0 -131 0.8 13,0
Vinst-marginal -14,8% 14,2% -8,5% 0,4% 5,9% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a Savelend -8,2 -0,3 -20,4
P/E neg n/a neg 230 7,4

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Investeringscase

1. Omstélining till kreditmarknadsbolag driver hdgre intjaning per kredit

Savelends pagdende omstélining till kreditmarknadsbolag innebér att bolaget avser kombinera kreditférmedling med egen kreditgivning efter ett godkant
tillstand. Strategin &r att initialt finansiera krediter i egen balansrakning under en begrénsad period om 1-4 manader, innan de séljs vidare till investerare via
plattformen. Samma kredit kan ddrmed generera intakter i flera led, férst genom réntenetto under innehavsperioden och darefter genom Iépande intékter pa
plattformen. Affarsmodellen innebé&r att SavelLend bér kreditrisken under den initiala perioden, vilket skapar incitament att upprétthalla en hég kreditkvalitet.

2. Gynnsam tajming for omstaliningen

Vi beddmer att tidpunkten fér omstéliningen &r relativt gynnsam. Sparplattformen har &tergatt till tillvaxt, med en fortsatt 6kning av kapitalet pa plattformen
och den férmedlade kreditvolymen. Bolaget har dven férbattrat kreditmodeller, riskhantering och den operativa infrastrukturen. Avyttringen av Billecta har
frigjort kapital och renodlat verksamheten, vilket skapar férutsattningar att méta kapitalkrav och finansiera omstallningen till kreditmarknadsbolag. SaveLend
gar darmed in i nasta fas med en véxande sparplattform, en starkt balansrdkning och en organisation som i hégre grad &r anpassad fér den nya affarsmodellen.

3. Det nya regelverket vantas minska konkurrensen

Det nya regelverket innebér att aktdrer som vill fortsatta Iamna eller férmedla konsumentkrediter behdver bedriva verksamheten med tillstand som bank eller
kreditmarknadsbolag. Tillstdndsprocessen &r omfattande och kapitalkrdvande, vilket dkar intréddesbarridrerna och véntas bidra till en konsolidering av
marknaden. Férvarvet av Refinos samlingslaneverksamhet utgér ett tydligt exempel, d& Refino valde att inte séka eget tillstdnd och darfér behdvde hitta en ny
struktur fér verksamheten. Vi bedémer att utvecklingen kan skapa méjligheter for aktérer med tillstand att starka sina marknadspositioner.

4, Finansiella mal visualiserar Idnsamhetspotentialen

Den nya affdrsmodellen, som kombinerar kreditgivning med kreditférmedling, bygger pa att krediter endast halls temporart i balansrakningen innan de séljs
vidare till investerare. Det m&jliggér att kapitalet kan ateranvéndas dver flera kreditcykler, vilket &r en kapitaleffektiv modell med potential att generera en hég
avkastning pa eget kapital. Bolagets finansiella mal &r att avkastningen pa eget kapital ska dverstiga 20 % &ver tid, vilket indikerar en hdg I6nsamhetsniva.
Givet affdrsmodellens egenskaper ser vi férutsattningar fér en attraktiv avkastning pa eget kapital, &ven om den faktiska Iénsamhetsnivan aterstar att bevisa.

5. Betydande intréadesbarridrer i branschen

Kreditmarknadsbolag kraver kapital, tillstand, riskhantering och regelefterlevnad, vilket skapar intrddesbarriarer. SavelLend har dessutom under en langre tid
byggt upp den tekniska infrastrukturen kring sparplattformen, vilket krdvt betydande investeringar. Plattformen forstérks av tydliga natverkseffekter, dar fler
investerare attraherar fler kreditmdjligheter och vice versa. Dessa faktorer kan géra det svarare for nya aktorer att etablera en likvérdig position.

6. Etablerad plattform och 18ng erfarenhet inom kreditférmedling
SavelLend har dver tio ars erfarenhet av kreditférmedling och har successivt byggt upp kapitalet pa plattformen samt etablerat relationer med Iantagare inom
flera olika kreditsegment. Detta ger bolaget en stabil grund att st pa, vilket bér minska risken i implementeringen av den nya affarsmodellen.

Motargument

1. Tillstdndsprocessen &r avgdrande och férenad med risker

Tillstandet som kreditmarknadsbolag &r en grundférutsattning fér den nya affarsmodellen. Ansokan &r nu inldmnad och verksamheten kan fortsatta under
Finansinspektionens handldggning, men processen &r fortsatt forenad med betydande osdkerhet. Kompletteringskrav, Iangre handldggningstid eller i varsta
fall avslag kan paverka tidplanen och méjligheten att realisera den nya affarsmodellen. Ett uteblivet tillstand skulle innebéra att befintliga konsumentkrediter
succesivt behdver avvecklas utan att ersdttas med nya, vilket skulle fa en vasentlig paverkan pa framtida intjéning.

2. 2026 vantas bli ett uppbyggnadsér

SavelLend genomfér investeringar i organisation, system och kontrollfunktioner fér att férbereda verksamheten infér ett potentiellt tillstand, vilket kortsiktigt
belastar den redovisade Idnsamheten. Vi ser darfér 2026 som ett uppbyggnadsar dér kostnadsnivan &r férhdjd innan den nya affarsmodellens
intjaningspotential kan bérja realiseras. Om investeringarna blir hdgre eller pagar léangre &n véntat kan Idnsamheten belastas ytterligare.

3. Hég konkurrens om bade lantagare och kapital

SavelLend verkar pa en konkurrensutsatt marknad. Pa Idntagarsidan konkurrerar bolaget med banker, nischbanker och andra kreditaktorer. Pa
investerarsidan konkurrerar plattformen om kapital med traditionella sparformer sdsom sparkonton, fastrdntekonton, réntefonder, aktiefonder och aktier.
Omstéliningen till kreditmarknadsbolag innebér att bolaget gar in i en mer kapitalintensiv del av marknaden, dar konkurrensen &r mer direkt och etablerad.

4. Den nya affdrsmodellen 6kar komplexiteten

Kombinationen av kreditférmedling och egen kreditgivning innebar en mer komplex affarsmodell. Bolaget behdver bygga upp en inldningsbas som motsvarar
den kreditexponering som halls i egen balansrékning. Affarsmodellen férutsatter dven att krediter kan omséttas effektivt genom vidareférsaljning till
investerare pa plattformen. SavelLend far dessutom en direkt exponering mot kreditrisk, vilket gér utfallet i kreditportféljen direkt kopplat till resultatet. Vi
beddmer att den finansiella potentialen i omstallningen ar betydande, men att utfallet ar beroende av att flera delar av modellen samverkar.

5. Kapitalkrav och regelefterlevnad begransar flexibiliteten

De hdga intrédesbarridrerna fungerar som ett skydd mot konkurrens, men innebér dven I8pande krav pa SavelLend. Bolaget beh&ver kontinuerligt
uppréatthalla en tillrécklig kapitalbas, robust riskhantering och regelefterlevnad, vilket kan ¢ka kostnadsbasen och begrénsa handlingsutrymmet i
verksamheten.

6. Beroende av fértroende och kapitalfléden

Savelends affarsmodell & beroende av att attrahera och behalla kapital, da det &r investerarna som finansierar krediterna pa plattformen. Om avkastningen
férsamras eller fortroendet minskar riskerar utlaningsvolymerna att begrénsas. | samband med omstéliningen till kreditmarknadsbolag tillkommer dven
inlaning fran allménheten som en viktig finansieringskélla. Uppbyggnaden av en stabil inlaningsbas ar darmed en férutsattning for att kunna skala
kreditverksamheten och realisera potentialen i den nya affarsmodellen.
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Kort om bolaget - en digital sparplattform fér kreditinvesteringar

Savelend ar ett svenskt fintechbolag som driver en digital sparplattform dar privatpersoner och institutionella investerare kan investera i
olika typer av krediter mot en férvantad avkastning. Plattformen fungerar som en marknadsplats dar kapital fran investerare kopplas
samman med kreditmgjligheter fran kreditgivare inom bland annat konsumentkrediter, féretagslan, factoring och fastighetsfinansiering.

Genom plattformen far investerare exponering mot kreditmarknaden, en tillgdngsklass som historiskt framst varit tillgénglig fér banker och
institutionella investerare. Krediterna delas upp i mindre investeringsandelar, vilket m&jliggér diversifierade portféljer dven vid lagre
investeringsbelopp. Kreditflédet genereras till stor del av egen férmedling och under interna varumarken, vilket starker kontrollen éver
kreditgivningen och kvaliteten i de underliggande tillgdngarna. SavelLend ansvarar for kreditbedémning, kreditstrukturering,
kapitalallokering, administration och betalningsfldden, men bar idag ingen kreditrisk i egen balansrakning da krediterna finansieras direkt av
investerare.

Sparplattformen ar i huvudsak uppbyggd kring ett antal automatiserade portféljstrategier och sparprodukter med fast |6ptid, dar
investerarnas kapital fordelas dver ett stort antal krediter via bolagets automatiserade investeringsmotor. De mest centrala strategierna ar
Balanserad och Yield, dér kapitalet automatiskt investeras i en diversifierad kreditportfélj. Strategierna har historiskt genererat en &rlig
avkastning omkring 7-8 % efter kreditforluster och avgifter. Plattformen erbjuder dven investeringar i enskilda krediter eller projekt samt en
andrahandsmarknad dar investerare kan sdlja sina andelar till andra investerare och ddarmed frigdra kapital innan 16ptidens slut.

Savelend genererar framst intdkter genom avgifter pa den férmedlade volymen och genom provisioner pa investerarnas avkastning. Under
det senaste aret har bolaget genomfért en omstélining dar en stérre del av intjaningen &r kopplad till kreditportféljens Idpande avkastning.
Detta foljer av requlatoriska forandringar som begrdansat mdjligheten att ta ut avgifter vid nyutgivning. Férdandringen innebadr att intdkterna i
hégre grad drivs av kapitalet pa plattformen och dess avkastning, vilket bidrar till en mer stabil och férutségbar intjéaning 6ver tid.

Savelend genomfér nu en omstalining av affarsmodellen, dar sparplattformen ska kombineras med egen kreditgivning genom ett tillstand
som kreditmarknadsbolag. Ansékan till Finansinspektionen har Idmnats in och befinner sig nu i tillstdndsprocessen. Strategin &r att initiera
krediter i egen balansrdkning, halla dem under en begransad period om 1-4 manader och dérefter sélja vidare krediterna till investerare via
plattformen. Samma kredit kan darmed generera intakter i flera led, forst genom rantenetto under innehavsperioden och darefter genom
|6pande intédkter pa plattformen, vilket ékar intjdningen per kredit och férbattrar skalbarheten jamfért med den tidigare mer renodlade
férmedlingsmodellen. Vi bedémer att omstaliningen utgdr den enskilt stérsta mojligheten och risken framat.

= &
—o— [ ] =
Verksamhet Afférsomraden Kundsegment Forsaljningsmarknad
Kreditinvestering Sparplattform B2C och B2B Sverige & Finland

Historik - renodling till sparplattformen

Savelend grundades 2014 av Ludwig Pettersson med ambitionen att géra kreditinvesteringar mer tillgangliga for privatpersoner.
Plattformen utvecklades som en digital marknadsplats dar investerare kan investera direkt i krediter, en modell som ofta bendmns peer-to-
peer-lending (P2P) eller marketplace lending. Bolaget erhdll flera tillstand frén Finansinspektionen under 2016 och har darefter successivt
byggt upp kapitalet pa plattformen samt etablerat relationer med Idntagare inom flera olika kreditsegment.

Historiskt har SavelLend dven bedrivit verksamhet inom fakturerings- och betalningslésningar genom dotterbolaget Billecta. Avyttringen
slutférdes under 2026, vilket frigjorde kapital och renodlade verksamheten kring sparplattformen och kreditinvesteringar. SaveLend har
darefter ansokt om tillstdnd for att bedriva verksamhet som kreditmarknadsbolag, vilket markerar nésta fas i bolagets utveckling.

Férvarvar

Erhéller tillstdnd som faktureringsplattformen Notering pa First Lansering av nya Inleder avyttringen Ansdker om tillstand
Savelend grundas konsumentkreditinstitut Billecta och erhaller Nogrfh sparstrategierna av Billecta till Kravia som
och betalinstitut genom forvarvet Balanserad och Yield Gruppen kreditmarknadsbolag
inkassotillstand
2014 2016-2017 2018-2020 2021-2022 2023-2024 2025 2026
Forvarvar finska Erhaller tillstand for Slutfor avyttringen av
: Fixura inom P2P och " N - N . X
Lansering av grasrotsfinansiering Uppnar positiv Billecta
.. Svensk 2
andrahandsmarknad for e . EBITDA pa
. Kreditférmedling R R N
krediter inom Foérvarvar Lunars sparplattformen Forvarvar Refinos
P2P-verksamhet samlingsl&neverksamhet

fastighetskrediter
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Finansiell historik - skifte mot I6énsam tillvaxt

Savelend har historiskt varit ett tillvaxtbolag och prioriterat investeringar i plattform, organisation och tillvaxtinitiativ. Detta resulterade i
Skad omsattning, men ocksa en period av forluster fram till 2022. Under 2023 pabérjades ett tydligare skifte mot Iénsamhet, dar
dotterbolaget Billecta bidrog positivt till resultatet. Sparplattformen var dock fortsatt olénsam och omstallningen tog ldngre tid &n vantat.

Under 2024-2025 intensifierades arbetet med att férbattra [snsamheten. Kostnadsbasen anpassades till en 1dgre intéktsniva och SavelLend
genomfdrde en strategisk dversyn av Billecta. Processen resulterade i att verksamheten avyttrades under 2026, vilket frigjorde kapital och
koncentrerade resurserna till sparplattformen och den pagdende omstaliningen till kreditmarknadsbolag. Den redovisade finansiella
historiken for 2024-2026 avser darfor endast sparplattformen for att tydliggéra utvecklingen i den kvarvarande verksamheten.

Finansiell utveckling, heldr
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*Notera att den redovisade finansiella historiken for 2024-2026 endast avser sparplattformen till féljd av avyttringen av Billecta

Sparplattformen har tergatt till tillvaxt

Sparplattformen praglades under 2023-2025 av interna omstallningar, regulatoriska forandringar inom konsumentkrediter och en mer
utmanande marknadsmiljé. Det pressade intdkterna och innebar att affarsmodellen succesivt férandrades fran en stérre andel
transaktionsbaserade intékter vid ny kreditférmedling till en hégre andel I6pande intjéning fran kreditportféljerna. Utvecklingen bidrog till
flera operativt utmanande ar och férdréjde véagen mot Idnsamhet.

Under 2025 genomférde Savelend darfor flera atgarder for att anpassa kostnadsbasen till rddande intdktsnivaer. Bolaget nddde positiv
EBITDA for heldret, trots ldgre omséattning och att resultatet belastades av cirka 1,5 MSEK i investeringar kopplade till arbetet med ansdkan
om att bli kreditmarknadsbolag. Utvecklingen visade att omsté&liningen och effektiviseringarna fatt effekt.

Sparplattformen har atergatt till tillvdxt under 2026, drivet av en fortsatt ékning av kapitalet pa plattformen och den férmedlade
kreditvolymen. Det visar att den operativa aktiviteten stérkts efter flera ar av svagare utveckling. Ldnsamheten har dédremot férsvagats till
foljd av fortsatta investeringar infér omstallningen till kreditmarknadsbolag. Resultatutvecklingen speglar darmed inte fullt ut utvecklingen i
den underliggande sparplattformen. Vi ser positivt pa att sparplattformen atergatt till tillvéxt, men bedémer att 2026 blir ett uppbyggnadsar
dar investeringarna kopplade till omstallningen till kreditmarknadsbolag kortsiktigt belastar resultatet.

Nettoomséttning R12, segmentfdrdelning EBITDA R12, segmentférdelning
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Plattformens ekosystem och ndtverkseffekter

Savelend verkar i grunden som kreditférmedlare dar bolaget genom sin digitala sparplattform kopplar samman investerare med lantagare.
Plattformen samlar kapital fran investerare och kreditméjligheter i samma tekniska infrastruktur, vilket gér det méjligt att matcha
investerarkapital med krediter. Strukturen skapar ett ekosystem dér Iantagare far tillgang till finansiering och investerare kan investera i en
diversifierad kreditportfélj bestaende av olika typer av krediter.

Plattformen skapar darmed en effektiv koppling mellan investerare och kreditgivning utanfor det traditionella banksystemet. Affarsmodellen
adresserar ett finansieringsgap dar traditionella banker, som har tillgang till billigare finansiering, i regel fokuserar pa krediter med I&gre risk
och senare skeden. SaveLend mdjliggdr finansiering i tidigare skeden eller segment med hdgre risk, vilket skapar forutsattningar fér hégre
avkastning och positionerar plattformen som ett komplement till bankfinansiering. Sparplattformen kan i detta sammanhang beskrivas som
ett alternativt finansieringssystem dar kapital fran investerare kopplas direkt till kreditmarknaden.

Affarsmodellen skapar ett ekosystem dér plattformens vérde 6kar i takt med att bade kapitalet och kreditutbudet véxer. Ett stérre kapital pa
plattformen gér det mojligt att finansiera fler och stérre kreditvolymer, vilket 6kar plattformens attraktivitet for kreditgivare. Ett storre
infldde av krediter 6kar i sin tur utbudet av investeringsmdjligheter och gor plattformen mer attraktiv fér investerare. Dynamiken skapar
tydliga natverkseffekter dar vardet av plattformen okar for samtliga aktorer i takt med att den véxer.

Savelends affdrsmodell bygger pa att koppla samman investerare med kreditmdjligheter och ta betalt fér de tjanster som plattformen
tillhandahaller i samband med kreditférmedlingen. En central int&ktskélla &r provision pa den ranta som genereras i krediterna, dar SaveLend
erhaller en andel av investerarnas ranteintékter, vanligtvis motsvarande cirka 5-10 %. Det innebér att bolagets intjaning i stor utstréckning
ar kopplad till investerarnas avkastning, vilket skapar gemensamma incitament mellan plattformen och dess anvandare.

Bolaget genererar dven intékter fran uppldggnings- och fédrmedlingsavgifter i samband med att nya krediter distribueras via plattformen.
Avgifterna tas vanligtvis ut frén Iantagare och &r kopplade till férmedlingen av krediter till investerare. SaveLend kan &ven erhalla intakter
genom rantemarginaler, vilket uppstar nér bolaget strukturerar krediter sa att rdntan fran lantagaren éverstiger investerarnas avkastning.
Intéktsutvecklingen paverkas darmed i hdg grad av kapitalet pa plattformen, investeringsgraden samt den férmedlade kreditvolymen.

Sparplattformens affarsflode
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Investerare Kreditférmedlare
Privatpersoner & Féretag Sparplattform Interna & externa

Skalbar plattform med semifast kostnadsbas

Sparplattformen &r utvecklad fér att hantera ett stort antal investerardepaer, investeringar i krediter som delas upp i mindre andelar samt
omfattande betalningsfléden. Plattformen hanterar ddrmed bade investeringstransaktioner och Iépande betalningsfldden fran underliggande
krediter, vilket staller hoga krav pa stabilitet, sékerhet och korrekt hantering av investerarnas kapital.

Enligt bolaget &r den tekniska infrastrukturen utvecklad fér att hantera betydligt stérre kapitalvolymer &n dagens nivaer. Kapitalallokering
och aterinvestering av réntor och amorteringar sker i stor utstrackning automatiserat via investeringsmotorn Smartinvest, dar kapitalet
kontinuerligt fordelas dver nya krediter i takt med att tidigare krediter aterbetalas. Automatiseringen bidrar till att uppratthalla en hog
investeringsgrad utan omfattande manuell hantering, vilket minskar behovet av resursuppbyggnad i takt med 6kande volymer.

Bolaget beskriver exempelvis att det inte &r vasentligt mer resurskrévande att hantera 4 MDSEK i kapital pd plattformen jamfért med
nuvarande 2 MDSEK. Detta innebér att ett véxande kapital pa plattformen och dkade kreditvolymer i stor utstréckning kan hanteras inom
ramen for befintlig plattform och organisation. Affarsmodellen uppvisar darmed tydlig skalbarhet, dar intakterna har potential att véxa
snabbare &n kostnaderna. Detta skapar férutsattningar for operativ hdvstang och férbattrad ldnsamhet dver tid.
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Kreditfléde och kreditsegment

Krediterna som férmedlas via SavelLends plattform genereras bade av interna och externa kreditférmedlare, dér huvuddelen av
kreditvolymerna kommer fran SavelLends egna dotterbolag. Bolaget har ett begransat antal externa kreditférmedlare kvar, vilket &r ett
medvetet strategiskt val for att forbattra kontrollen éver kreditkvaliteten och sdkerstalla att ranta och amorteringar betalas enligt plan.
Savelend kan darmed battre anpassa férmedlingen utifran marknadsférutsattningar och observerade kreditfériuster. Arbetet intensifierades
under 2023 och har bidragit till en mer stabil kreditportfdlj, trots att det makroekonomiska ldget fortsatt varit utmanande under perioden.

Savelend har en central roll i kreditprocessen och ansvarar i hég utstrackning for kreditprévning, kreditbedémning och analys av
kreditstrukturen innan krediterna gors tillgangliga for investering. Nar krediterna har godkants delas de upp i mindre investeringsandelar och
distribueras vidare till investerare via plattformen, vilket moéjliggér att varje kredit kan finansieras av ett stort antal investerare. Kreditrisken
ligger dérmed hos investerarna, som finansierar krediterna och bar den ekonomiska upp- och nedsidan. SavelLend ansvarar for urval,
strukturering och administration av kreditflédet, men exponerar i dagsldget inte den egna balansrdakningen mot kreditrisk.

Né&r en kredit har finansierats via plattformen betalas kapitalet ut till ldintagaren. Under kreditens I6ptid betalar lantagaren rénta och
amorteringar enligt kreditavtalet. Dessa betalningar hanteras av SaveLend och férdelas ddrefter proportionellt till investerarna. Vid
foérsenade betalningar eller kreditforluster hanteras processen vanligtvis i samarbete med externa inkassobolag. | vissa fall kan forfallna
fordringar éverlatas inom ekosystemet, vilket bidrar till en mer effektiv hantering av problemkrediter och atervinning av kapital.

Investerare Sparplattformen Kreditférmedlare Léntagare

v

Kreditutbudet pa plattformen &r diversifierat och omfattar flera olika segment. De viktigaste kreditsegmenten inkluderar konsumentkrediter,
féretagslan, fastighetskrediter, factoring, inkassoportféljer och tvistefinansiering. Segmenten skiljer sig at i termer av 16ptid,
sdkerhetsstruktur och riskniva, vilket méjliggér konstruktion av portféljer med varierad risk- och avkastningsprofil.

lll
x |
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Konsumentkrediter Fdretagslan Fastighetskrediter Factoring Inkassoportféljer Tvistefinansiering
Osékrade Ian till privatpersoner som Krediter till sma och medelstora Krediter till fastighetsprojekt, Kortfristig finansiering dar Investeringar i portfoljer av Finansiering kopplad till
anvands for olika foretag for att finansiera exempelvis bostadsutveckling investerare finansierar forfallna fordringar som kopts réttstvister dar investerare
konsumtionsdndamal, exempelvis verksamhet, expansion eller eller andra foretags fakturor i utbyte mot till rabatt och dar indirekt finansierar en extern
storre inkdp eller renoveringar. rérelsekapital. fastighetsrelaterade avkastning nar fakturan &terbetalningar frén finansidr och erhaller en fast
investeringar. betalas. galdendrer genererar avkastning oberoende av

avkastning. tvistens utfall.

Kreditférmedlare och fértroende

De viktigaste kreditfédrmedlarna pd SaveLends plattform inkluderar SBL Finans och Flex. Bolaget har strategiskt skiftat fokus fran en stérre
andel externt férmedlade krediter till 6kad intern kreditférmedling. Detta har bidragit till att samla bade volymer och kompetens inom en
struktur dar SaveLend har ett stérre inflytande over kreditférmedlingen.

Kreditkvaliteten &r en avgérande faktor i affarsmodellen, da investerarnas avkastning &r direkt kopplad till hur de underliggande krediterna
presterar éver tid. Fértroendet for plattformen &r ddrmed beroende av bolagets férmaga att uppratthalla en stabil och férutségbar
kreditportfélj. Eftersom investerarna bar kreditrisken stélls hdga krav pa att bolaget kontinuerligt levererar en attraktiv riskjusterad
avkastning for att attrahera och behalla kapital.

Vi noterar ett fortsatt hogt aterinvesteringsbeteende fran befintliga sparare, vilket indikerar att strategin har varit framgangsrik. Vi bedémer
att den 6kade kontrollen 6ver kreditflédet har bidragit till att starka fortroendet for plattformen och dess forutsattningar for fortsatt tillvaxt.

Kreditférmedlare Kredittyper Marknad Plattform sedan Loptid Malavkastning

SBL Finans/Loanstep Konsumentkrediter, féretagslan, factoring, Sverige Q12014 1-76 man 7-9 %
inkassoportfoljer, fastighetsprojekt och hyresprojekt

Fyrk Finance Factoring Finland Q2 2021 1-36 man 7%

Fixura Konsumentkrediter Finland Q32022 1-72 man 7-9 %

Flex Foretagslan, fastighetsprojekt, konsumentkrediter Sverige Q12023 1-36 man 7-15 %
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Sparprodukter och portféljstrategier

Sparplattformen &r uppbyggd kring ett antal sparprodukter och portféljstrategier som ger investerare méjlighet att fa exponering mot
kreditmarknaden med olika risknivaer, [6ptider och avkastningsmal. Produktutbudet &r utformat fér att méta flera typer av behov, fran
investerare som efterfragar ett helt automatiserat sparande till mer erfarna investerare som vill ta stérre kontroll dver sina investeringar.

En central del av plattformens utveckling har varit att standardisera investeringsprocessen och skapa en mer enhetlig avkastningsprofil
mellan investerare. Tidigare byggde plattformen pa att investerare sjélva valde kredittyper, vilket innebar att utfallet i stor utstréckning
berodde pa individens férmaga att bygga en diversifierad portfélj. Plattformen bestar nu i hégre grad av standardiserade portféljstrategier
ddr kapitalet automatiskt fordelas dver ett stort antal krediter, vilket minskar denna variation och sanker tréskeln fér nya investerare.

De automatiserade strategierna Balanserad och Yield utgér kdrnan i erbjudandet och representerar en betydande del av kapitalet pa
plattformen. Utdver dessa erbjuder plattformen Ian till fastighetsprojekt, dar investerare kan exponera sig mot enskilda krediter. Darutéver
finns SaveLend Plus, som riktar sig till kapitalstarka investerare som vill investera stérre belopp éver 1 MSEK direkt, samt SaveLend Fast som
r ett mer standardiserat sparalternativ med fast rénta och 6ptid. SaveLend tillhandahaller &ven en andrahandsmarknad dar investerare kan

sdlja sina kreditandelar till andra investerare.

Produkterbjudande

Fast

Fast &r en produkt med fast rénta dar
investeraren binder sitt kapital under en
bestadmd I8ptid, vanligtvis 12 ménader,
och erhdller en fast avkastning om 5,5
% med nuvarande erbjudande. Lagsta
investeringsbelopp uppgar till 10 000
kronor och hdgsta till 2 miljoner kronor.
Exponeringen bygger pd samma
kreditportfdlj som 6vriga sparstrategier.
SaveLend kan darmed generera en
réntemarginal om den underliggande
portfoljen avkastar 6ver den fasta
rantan. Portféljen rebalanseras I6pande,
vilket bidrar till att hantera risknivan.

Plus

Plus &r en sparprodukt for mer
kapitalstarka investerare och erbjuder
en fast &rlig avkastning om 6 %, med
nuvarande erbjudande, och ménadsvisa
rénteutbetalningar. Produkten ger
majlighet till kvartalsvisa uttag om upp
till 25 % av det ursprungligen
investerade kapitalet. Sparandet
kombinerar dérmed en fast tidsbunden
ranta med regelbunden likviditet.
Légsta investeringsbelopp uppgar till 1
miljon kronor och hégsta till 10 miljoner
kronor.

Balanserad

Strategin Balanserad &r utformad for
att erbjuda en stabil avkastning och
relativt god likviditet. Kapitalet fordelas
automatiskt i en bred portfdlj av
krediter med generellt Iagre risk for
kreditfériuster och mer forutséagbara
kassafléden. Den arliga
mélavkastningen ligger i intervallet 6,5-
7.5 %, och den rekommenderade
sparhorisonten &r minst 12 ménader.
Lagsta investeringsbelopp uppgar till
cirka 2 000 kronor och rénta betalas
normalt ut manadsvis eller kvartalsvis.

Yield

Strategin Yield riktar sig till investerare
som &r beredda att acceptera hagre risk
och langre sparhorisont i utbyte mot en
hégre potentiell avkastning. Kapitalet
fordelas automatiserat dver ett brett
urval av krediter, vilket skapar
diversifiering men med en hogre
riskprofil an Balanserad.
Malavkastningen uppgar till cirka 7-9 %
per ar och den rekommenderade
sparhorisonten &r minst 36 manader.
Légsta investeringsbelopp uppgar till
cirka 10 000 kronor.

Fastighet

Med produkten Fastighet kan
investerare investera i intressanta lan
till fastighetsprojekt, férvaltningsprojekt
och foretagskrediter. Investeringarna
har vanligtvis en I6ptid om cirka 12-18
ménader och erbjuder en arlig
avkastning som ofta uppgar till cirka 8-
10 %. Produkten erbjuder en mer
koncentrerad exponering, dar
avkastningen &r direkt kopplad till
utfallet i det enskilda projektet.

Strategierna Balanserad och Yield
De automatiserade strategierna Balanserad och Yield introducerades i juni 2023 i syfte att skapa en mer standardiserad investeringsmodell.
Kapitalallokeringen sker via bolagets rénterobot, dar rantor och amorteringar Idpande aterinvesteras i nya krediter, vilket minskar beroendet
av manuella och enskilda investeringsbeslut. Detta bidrar dven till att uppratthalla en hég investeringsgrad och en kontinuerlig exponering
mot kreditmarknaden. Modellen mojliggor en bred diversifiering 6ver hundratals underliggande krediter, vilket minskar risken kopplad till
enskilda 1an och bidrar till en mer férutsdgbar avkastning éver tid.

Sedan lanseringen har strategierna levererat en arlig avkastning om cirka 7-8 %, vilket ligger néra bolagets mals&ttning fér produkterna.
Avkastningen &r efter kreditfériuster och avgifter, och fére skatt. Strategierna har hittills inte haft ndgon manad med negativ avkastning.
Utfallet har varit stabilt och bidragqit till en mer forutsdgbar anvandarupplevelse. Utvarderingsperioden ar dock fortfarande relativt kort,
vilket innebar att det aterstar fér bolaget att bevisa hur strategierna presterar pa langre sikt. Vi bedémer att en fortsatt avkastning i linje
med malsdttningen kommer stérka fértroendet fér plattformen och utgéra en viktig faktor fér att attrahera och behalla kapital.

Balanserad, ackumulerad avkastning

Yield, ackumulerad avkastning
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Kreditmix och portféljférdelning

Kapitalet pa plattformen &r férdelat 6ver flera kreditsegment med olika réntenivaer, I6ptider och risker. Férdelningen féréndras éver tid
beroende pa tillgdngen pa krediter, marknadsférutsattningar, investerarnas efterfragan samt bolagets egen utveckling av kreditutbudet.
Kombinationen av kortare och langre krediter skapar en portfélj dar kapitalomsattning, [6pande avkastning och diversifiering samverkar.

Kortare krediter, sdsom factoring och vissa konsumentkrediter, bidrar generellt till en hdg kapitaloms&ttning genom snabb aterbetalning och
aterinvestering. Langre krediter, exempelvis fastighetskrediter och féretagslan, genererar mer stabila rantefléden dver tid. Kreditmixen
paverkar darfér bade risk och avkastning, men &ven hur effektivt kapitalet kan sattas i arbete och paverka plattformens intjaningsférmaga.

Regqulatoriska férandringar har omformat konsumentkrediter

Konsumentkrediter har historiskt varit det stérsta segmentet pa plattformen, men under 2024-2025 minskade bade kreditvolymer och
intakter. Utvecklingen drevs i stor utstrackning av férandrade requlatoriska forutsattningar samt bolagets egna atgarder for att stérka
kreditkvaliteten. | mars 2025 inférdes begrénsningar f6r hur héga upplaggnings- och férmedlingsavgifter far vara i relation till Idnebeloppet,
vilket paverkade den tidigare intjaningsmodellen d&r SaveLend erhéll en procentuell avgift vid ny kreditférmedling. Bolaget anpassade darfor
erbjudandet och en stérre del av intjdningen baseras numera pa kreditportféljens I6pande avkastning. Férandringen paverkade
jamfoérelsetalen fram till Q1'26, men har gjort intjdningen mindre beroende av nyutgivningen under enskilda perioder.

Den 1juli 2025 tradde ytterligare regeldndringar i kraft som innebér att konsumentkreditinstitut behéver tillstand som bank eller
kreditmarknadsbolag fér att ldmna ut eller férmedla konsumentkrediter. Overgadngsperioden I8pte ut den 31juli 2026, varefter verksamheten
kraver tillstand. SaveLend Idmnade in ansékan om tillstand som kreditmarknadsbolag i juli 2026 och kan darmed fortséatta att férmedla
krediter under tiden som ansdkan handldggs, vilket innebdr att bolaget i nuldget inte férvantar sig ndgot avbrott i verksamheten. Om tillstand
inte erhalls kommer befintliga kreditportféljer successivt att behdva avvecklas i takt med att Ianen férfaller, utan mojlighet att ersattas med
nya. Regeléndringen inneb&r bade betydande méjligheter och risker fér SavelLend, vilket vi aterkommer till Iangre fram i analysen.

Under Q2'26 har utvecklingen i konsumentlaneportféljen vant upp. Vid utgadngen av perioden var portféljen cirka 4 % stdrre &n vid utgangen
av 2025, trots att utvecklingen hdmmades av ett medvetet beslut att halla tillbaka nyutldningen i Q1'26 fér att skydda kassaflédet infér
likviddagen for Billecta-transaktionen. Vi ser detta som en indikation pa att volymutvecklingen har vént efter nedgangen under 2024-2025.

Okad andel féretagsrelaterade krediter och férbéttrad portféljbalans

Parallellt med nedgangen inom konsumentkrediter har SaveLend dkat exponeringen mot féretagsrelaterade krediter. Fastighetskrediter,
féretagslan och factoring har darmed fatt en stérre betydelse i portféljen och minskat beroendet av konsumentkrediter. Férskjutningen har
skapat en mer diversifierad kreditmix och visar bolagets férmaga att anpassa verksamheten till féréndrade marknadsférutsattningar. Detta
ar sarskilt betydelsefullt med tanke pa den regulatoriska osékerheten kring konsumentkrediter, dar alternativa segment blir avgérande for
att uppréatthalla volymer om ett godkénnande inte skulle beviljas. Fastighets- och féretagsrelaterade krediter kdnnetecknas dessutom
generellt av en |agre risk for kreditforluster jamfort med konsumentkrediter, vilket bidrar till en mer stabil kreditportfélj dver tid.

Under 2025 fortsatte SavelLend att stdrka sin operativa kapacitet inom féretagsrelaterade krediter genom investeringar i systemstdd och
rekrytering av specialistkompetens. Investeringarna har gett effekt, dar utvecklingen inom framfér allt fastighetskrediter och factoring varit
stark under 2026. Vid utgangen av Q2'26 var den féretagsrelaterade portféljen cirka 9 % stérre &n vid utgangen av 2025. Bolaget ser
fortsatt goda méjligheter att 6ka volymerna, dér utvecklingen fréamst blir beroende av tillgdngen pa kapital samt férmagan att attrahera nya
|antagare och fakturautstéllare. Vi ser positivt pa breddningen av kreditutbudet, d& den minskar beroendet av utvecklingen inom ett enskilt
segment och skapar fler mojligheter att matcha kapitalet pa plattformen mot krediter.

Kreditmix, 2023-12-31 Kreditmix, 2026-06-30
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Nyckeldrivare for tillvaxt pa sparplattformen

Intjaningen pa sparplattformen drivs primért av kapitalet pa plattformen och snittintdkten per insatt krona. Snittintdkten &r i sin tur en
funktion av investeringsgraden och den férmedlade kreditvolymen. Dessa komponenter dr ndra sammankopplade och avgor tillsammans hur
snabbt intdkterna kan véxa 6ver tid. Utvecklingen under H1'26 visar fortsatt forbattrad aktivitet, dér bade kapitalet pa plattformen och den
férmedlade kreditvolymen har 6kat, vilket skapar forutsattningar for en fortsatt gradvis 6kning av plattformsintakterna.

Kapital pa plattformen &r grunden fér tillvéxt

Kapitalet pa plattformen utgér basen och visar hur mycket kapital som finns tillgéngligt fér investering i krediter. Kapitalet kommer fran bade
privata och institutionella investerare och drivs av infldden fran nya investerare och av att befintliga investerare ¢kar sitt sparande. Ett
viktigt matt i detta sammanhang &r Net Capital Retention (NCR), som visar utvecklingen i den befintliga kundbasen. Plattformens héga NCR
innebdr att investerare i genomsnitt aterinvesterar och ékar sitt kapital, vilket skapar en stabil och kostnadseffektiv tillvéxt i kapitalbasen.

Den senaste tidens kapitaltillvéxt &r en viktig férutsattning for att 6ka intjéningen dver tid, da en stdrre kapitalbas méjliggér en storre
kreditportfélj. Kapitalet pa plattformen utgér dédrmed en nédvandig grund foér intjaningen, men genererar i sig inga intakter forrén det satts i
arbete. Intjéningen avgérs i praktiken av investeringsgraden, avkastningen pa krediterna samt hur kreditmixen utvecklas éver tid.

Kapitalet pa plattformen har stabiliserats och vént uppat
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Kapital pd plattformen Tillvaxt y-o-y NCR

Investeringsgraden avgoér hur mycket kapital som arbetar

Investeringsgraden visar hur stor andel av kapitalet pa plattformen som faktiskt &r investerat i krediter och genererar avkastning. Bolagets
Iangsiktiga malsattning &r att investeringsgraden ska uppga till 95 %, vilket &r avgdrande fér att maximera investerarnas avkastning pa
totalt kapital och dérmed bolagets intékter. Plattformen kraver dock en viss likviditet for att hantera behovet av kassaflédeshantering.

Investeringsgraden uppgick till cirka 91 % vid utgangen av Q2'26 och ligger ddrmed fortsatt under bolagets malsattning om omkring 95 %.
Den 6kade kreditvolymen har saledes &nnu inte fullt ut omsatts i en hdgre investeringsgrad, vilket speglar en fortsatt selektivitet inom
konsumentkrediter, den féréndrade kreditmixen och behovet av likviditet fér att hantera korta kredittyper sdsom factoring.

Under de senaste aren har SavelLend stérkt kreditmodellerna inom konsumentkrediter samt utvecklat processer och operativ kapacitet inom
féretagsrelaterade segment. Enligt bolaget &r dessa forbattringar nu implementerade. Bolagets fokus pa att dka kreditutbudet inom bade
konsument- och féretagsrelaterade segment bér darmed skapa battre forutsattningar att satta en hégre andel av kapitalet i arbete. Vi rdaknar
darfér med en gradvis dtergdng mot historiska investeringsnivaer, vilket bér stérka intjaningen dver tid.

Investeringsgraden &r tillfalligt 1dg
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Savelend - Férbisedd omstallning med betydande I6nsamhetspotential

Férmedlad kreditvolym driver aktivitet och 18ngsiktig intjéning

Den férmedlade kreditvolymen visar hur mycket kapital som investeras i nya krediter och fungerar som ett matt pa plattformens aktivitet.
Nyckeltalet paverkar hur snabbt kapital kan sattas i arbete och ddrmed hur snabbt den rantegenererande portféljen byggs upp. Historiskt har
kreditvolymen haft en tydlig koppling till kortsiktig intjaning genom uppldggnings- och férmedlingsavgifter. Efter regleringen inom
konsumentkrediter har denna koppling minskat, och intjaningen ar i hogre grad relaterad till portféljens storlek och [6pande avkastning.

Kreditvolymen har ddrmed gatt fran att vara en direkt drivare av kortsiktig intjaning till att i hdgre grad avgéra hur snabbt den
rantegenererande portfdljen kan byggas upp. Detta bidrar till en mer stabil och férutsagbar intjaning, dven om inslag av
transaktionsbaserade intékter kvarstar inom framfor allt fastighetssegmentet.

Den férmedlade kreditvolymen har fortsatt utvecklas starkt under 2026. Under Q2'26 uppgick volymen till cirka 440 MSEK och for H1 till 851
MSEK, motsvarande en 6kning om 58 %. Tillvaxten har framfor allt drivits av hdgre aktivitet inom fastighetskrediter och factoring.
Utvecklingen visar att SavelLend har starkt sin férmaga att tillféra krediter till plattformen, vilket skapar battre férutsattningar att successivt
hoja investeringsgraden. Inom konsumentkrediter &r efterfradgan fran investerare fortsatt god och bolaget bedémer att férbattrade
kreditmodeller mojliggdr en kontrollerad uppskalning framdver. SaveLend har bland annat ett samarbete med den tyska rantespecialisten
NordIX, som planerar en investering om cirka 120 MSEK i konsumentkrediter under 2026, vilket stddjer en 6kad kreditvolym.

Kreditvolymerna signalerar vdandning
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Snittintakt per insatt krona
Den genomsnittliga intdkten per insatt krona speglar hur effektivt bolaget lyckas monetarisera pa kapitalbasen. Nyckeltalet paverkas av
kreditmix, réntenivder och avgiftsstruktur. | den nuvarande modellen, dar intjéningen i hdgre grad &r kopplad till kreditportféljens I6pande
avkastning, blir nyckeltalet i praktiken ett resultat av hur vél kapitalet pa plattformen &r investerat och hur kreditportféljerna presterar.

Regulatoriska forandringar inom konsumentkrediter har pressat snittintakten genom Iagre avgifter vid nyutgivning. Snittintdkten per insatt
krona uppgick till cirka 5,3 % (5,7) under Q2'26. Intaktstillvaxten har darmed framst drivits av en stérre kapitalbas och ¢kade kreditvolymer
snarare an en forbattrad monetarisering per insatt krona. Vi ser méjlighet till en stabilisering av intjdningen nér konsumentkreditportféljen
ater véxer, men betraktar nyckeltalet frdmst som ett utfall av kreditmix, investeringsgrad och portféljens prestation.

Vinstandel pa insatt kapital
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Forsdljning av Billecta realiserar varde och méjliggdr ndsta fas

SavelLend har under Q1'26 avyttrat sitt kvarvarande innehav i Billecta till det norska fintechbolaget Kravia. Transaktionen omfattade cirka 78
% av aktierna och motsvarade en total kdpeskilling om upp till 117 MSEK, vilket implicerar en vardering av hela Billecta om upp till cirka 150
MSEK. Képeskillingen delades upp i flera komponenter, ddr SaveLend erhdll kapital bade vid slutférandet och I6pande under kommande ar.
Forsaljningen dr dérmed avslutad och tilltrade samt den initiala betalningen skedde under Q1'26.

Den initiala kdpeskillingen uppgick till cirka 82 MSEK, varav cirka 64 MSEK erhélls kontant vid tilltradet under Q1'26. Resterande cirka 18
MSEK utgérs av en séljarrevers som aterbetalas under tvd omgangar under en period om hégst fem ar och [6per med en arlig rénta om 8,5
%. Darutéver finns en tilldggskopeskilling om upp till cirka 35 MSEK, baserad pa Billectas prestation under 2026.

Billecta forvarvades 2018 och det bokfdrda vardet av det kvarvarande innehavet uppgick i Q4'25 till cirka 24 MSEK. Den initiala betalningen
innebar ddarmed en reavinst om cirka 58 MSEK, vilket visar att férvarvet har varit vardeskapande. Dartill tillkommer ytterligare potentiellt
vardeskapande genom tillaggskopeskillingen, vilket ger ytterligare uppsida i transaktionen.

Strukturen pa tilldggskopeskillingen &r utformad for att skapa en tydlig intressegemenskap mellan parterna, dér utfallet baseras pa
omséattning minus direkta kostnader och marknadsféring. Képarens majlighet att paverka utfallet genom 6kade marknadsféringskostnader &r
darmed begrénsad enligt avtal. Vidare &r tilldgget konstruerat sa att exempelvis kade personalkostnader inte missgynnar SavelLend.

Billectas ledning omfattas &ven av ett incitamentsprogram kopplat till samma malbild, vilket ytterligare stérker det gemensamma intresset.
SavelLend beddmer att det finns férutsattningar att erhalla tillaggskdpeskilling och ser det som sannolikt att dtminstone delar av tilldgget
kommer att realiseras, &ven om det &r for tidigt att bedéma det exakta utfallet. Historiskt har Billecta uppvisat 1ag churn och stabil
nyforsaljning, och med potentiella synergier i den nya dgarstrukturen finns forutsattningar for en fortsatt positiv utveckling under 2026.

Transaktionen innebar att en betydande del av vérdet realiserades direkt, samtidigt som ytterligare uppsida kvarstar pa sikt. Vi ser positivt
pa transaktionen, da den frigjorde kapital och starker férutsattningarna infér nésta fas, dar SaveLend nu kan fokusera fullt ut pa att
genomfdra omstaliningen mot kreditmarknadsbolag, vilket véntas bli den enskilt viktigaste vardedrivaren framat.

Struktur och villkor i kdpeskillingen

Typ av betalning Belopp Tidpunkt Villkor

Kontant betalning 64 MSEK Q126 Vid slutférande

Sadljarrevers 18 MSEK 2026-2030 Rénta pa 8,5 %, amorteras 6ver tid
Tilldggskopeskilling 35 MSEK 2027 Baserad pa Billectas resultat under 2026
Total képeskilling 117 MSEK
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Omstadllningen mot kreditmarknadsbolag ar den enskilt viktigaste vardedrivaren

Savelend befinner sig i ett avgérande strategiskt skifte dar bolaget har Idmnat in en ansékan till Finansinspektionen om tillstand att bedriva
verksamhet som kreditmarknadsbolag. Ansékan Idmnades in den 3 juli 2026 och innebér att fokus nu har flyttats fran férberedelse till den
formella tillstandsprocessen. Omstéliningen till kreditmarknadsbolag innebér att bolaget tar ett steg upp i vardekedjan, fran att férmedla
krediter via sparplattformen till att kombinera kreditgivning i egen balansrékning med plattformens distributionskraft. Affarsmodellen bygger
pa att 1dgga ett kreditmarknadsbolag ovanpa den befintliga affdren och ddrmed bredda SavelLends roll i vardekedjan.

Bakgrunden till omstéliningen &r bade regulatorisk och strategisk. Det nya regelverket innebér att verksamhet med konsumentkrediter
behdver bedrivas med tillstand enligt lagen om bank- och finansieringsrérelse. SaveLend I&mnade in ansékan inom vergangsperioden, vilket
innebdr att den befintliga verksamheten far fortsatta under Finansinspektionens handl&ggning. Regleringen hojer intréddesbarrigrerna och
skapar ett marknadsldge dar aktérer som inte sjélva soker tillstand behdver Idmna eller hitta alternativa strukturer fér verksamheten.

Vi beddmer att tajmingen fér omstéliningen &r relativt gynnsam. Sparplattformen har atergatt till tillvéxt, kreditvolymerna har starkts och
bolaget har under flera ar investerat i kreditmodeller, riskhantering och teknisk infrastruktur. Avyttringen av Billecta har dessutom frigjort
kapital for att finansiera omstaliningen till kreditmarknadsbolag. SavelLend gar dérmed in i tillstandsprocessen med en etablerad och véxande
sparplattform, en starkt balansrdkning och en organisation som i hdgre grad ar anpassad for den nya affarsmodellen.

Kombinationsmodellen skapar nya intdktsstrémmar och 6kad skalbarhet

Savelends omstéllning till kreditmarknadsbolag mdjliggér inlaning frén allménheten via sparkonton och fastréantekonton med statlig
insattningsgaranti. Denna inldning &r avsedd att finansiera 1an i den egna balansrékningen. Erbjudandet majliggdr en bredare kundbas, dar
bolaget kan attrahera sparare som initialt efterfragar traditionella sparprodukter. Dessa kunder kan darefter introduceras till plattformens
kreditinvesteringar, vilket skapar férutsattningar fér korsférsaljning och en gradvis kning av investerarkapitalet pa plattformen.

Strateqgin ar att kombinera kreditgivning i egen balansrdkning med den befintliga sparplattformen snarare &n att bygga en traditionell
bankverksamhet. Krediter ska ges ut i egen balansrakning och darefter séljas vidare till investerare pa plattformen. Fér konsumentkrediter &r
ambitionen att halla I&nen upp till cirka fyra manader, eftersom den tidiga fasen bar hdgre risk kopplat till bedragerier och tidiga
betalningsproblem. Genom att behalla krediterna under denna period kan SavelLend filtrera bort krediter med svag prestation innan de séljs
vidare till investerare, vilket vantas ge en battre riskjusterad avkastning. Modellen innebar att SavelLend agerar som en first-loss-barare i den
initiala kreditfasen, vilket skapar incitament att uppratthalla hdg kreditkvalitet och minskar risken for att svagare krediter distribueras till
investerare. For fastighets- och féretagslan har bolaget beskrivit en kortare innehavsperiod om cirka en manad.

Affarsmodellen innebdr att SavelLend erhaller rantenetto under innehavsperioden och darefter fortsatter generera intakter genom
plattformens avgiftsstruktur. Samma kredit kan dérmed generera intdkter i flera led, vilket 6kar intjaningen per kredit och skalbarheten
jamfért med den tidigare mer renodlade férmedlingsmodellen. Den egna kreditgivningen skapar dven ékad flexibilitet i affarsmodellen, dar
Savelend vid behov kan behalla krediter i egen balansrdkning under ldngre tid om efterfrdgan fran investerare tillfalligt avtar. Detta minskar
kansligheten for kortsiktiga svangningar i kapitalfléden och bidrar till en mer stabil utldningsverksamhet éver tid.

Kreditmarknadsbolag och sparplattform

Kapitaltdckning

« Riskvégda tillgdngar
+ Karnprimarkapital
O Kreditmarknadsbolag
() =
Likviditetskrav
Sparare « Buffert
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S d Initial risktas
©® Savelend

Investerare = Rapportering & styrning
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Investeringar
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Omfattande regulatoriska krav gor 2026 till ett uppbyggnadsar

Omstadllningen till kreditmarknadsbolag innebar att SavelLend traffas av ett betydligt mer omfattande requlatoriskt ramverk an tidigare, dar
kapitalkrav utgér en central komponent. Tillstandet kraver ett initialt startkapital om minst 5 MEURO i karnpriméarkapital, vilket utgor en
lagstaniva for att etablera verksamheten. Darutdver maste bolaget I6pande upprétthalla ett visst eget kapital i relation till sina riskvdgda
tillgangar. Det formella minimikravet uppgar till 8 %, varav minst 4,5 % ska utgdras av kdrnpriméarkapital och minst 6 % av primarkapital.

Utdver minimikraven tillkommer ytterligare krav i form av kapitalbuffertar och bolagsspecifika krav fran Finansinspektionen, vilket innebar
att det faktiska kapitalkravet ofta dverstiger den formella miniminivan. | samband med tillstdndsprocessen kommer Savelend presentera en
detaljerad verksamhetsplan fér hur den planerade utlaningen ska kapitaltdckas under de kommande dren. Dessa antaganden kommer
stresstestas i flera scenarier med olika stressnivaer innan Finansinspektionen faststaller den slutliga kapitalnivan. Den slutliga kapitalnivan
kommer i sin tur att vara avgdrande for hur stor kreditportfélj SaveLend kan bygga upp i relation till kapitalbasen.

Kreditmarknadsbolag omfattas dven av krav pa styrning, riskhantering, rapportering och regelefterlevnad. SaveLend har darfér utékat
organisationen och investerat i externa resurser, system och kontrollfunktioner. Under H1'26 var cirka 4 MSEK av 6kningen i externa
kostnader direkt hanforlig till ansékan, och en betydande del av 6kningen i personalkostnader avsag den utékade organisation som krévs
infér omstéliningen. Som en del av uppbyggnaden har bolaget dven ingatt ett strategiskt partnerskap med Nooga fér implementering av en
Al-baserad plattform for styrning, riskhantering och regelefterlevnad. Losningen ska bland annat stddja efterlevnaden av interna regelverk
och effektivisera kontrollprocesserna. Vi ser darfér 2026 som ett uppbyggnadsar dar kostnadsnivan ar férhdjd innan den nya
affarsmodellens intjaningspotential kan borja realiseras.

Kapitalkrav - 6versikt

Krav Niva Forklaring
Startkapital > 5 MEURO Minimikrav for att f4 tillstdnd som kreditmarknadsféretag
Karnpriméarkapital (CET1) > 4,5% Det mest hégkvalitativa kapitalet (frédmst aktiekapital + balanserade vinster). Tar forsta

forlusten och &r den viktigaste bufferten
CET1 + eventuella andra primarkapitalinstrument. Kan absorbera férluster men &r ngot

Primédrkapital (Tier 1) > 6% mindre “rent” &n CET

Totalt kapital (pelare 1) > 8% Formellt minimikrav i relation till riskvdgda tillgangar

Kapitalkonserveringsbuffert 2,5% Extra buffert ovanp& minimikravet fér att hantera férluster i sémre tider
Kontracyklisk buffert ~2% Justeras av Finansinspektionen beroende pa konjunktur

Pelare 2-krav (P2R) Bolagsspecifikt Individuellt krav baserat pa bolagets riskprofil

Systemriskbuffert 0-3% Tillkommer i vissa fall, ofta ej relevant féor mindre bolag.

Totalt kapitalkrav ~12-15% Summan av minimikrav, buffertar och tillsynsbaserade krav. Detta &r nivan bolaget i

praktiken maste uppfylla i relation till sina riskvégda tillgdngar

Kdlla Finansinspektionen

Kapitaleffektiv modell m&jliggdr hég avkastning pa eget kapital

Den centrala styrkan i SaveLends affarsmodell ar kapitaleffektiviteten. | en traditionell bank ligger krediter normalt kvar i balansrdakningen
under hela I6ptiden, vilket innebdr att riskvégda tillgdngar och kapitalbehov véxer i takt med kreditboken. SaveLends modell bygger i stéllet
pa att exponeringen i balansrakningen &r temporar. Nar krediter séljs vidare till investerare minskar de riskvagda tillgdngarna, vilket frigdr
kapital och skapar férutsattningar fér att samma karnprimérkapital kan anvandas i flera kreditcykler, férutsatt att efterfragan finns fran
investerare. Det innebér att bolaget kan uppréatthalla en kapitallatt balansrékning i férhallande till den totala utlaningsvolymen.

Kombinationen av att kapitalbasen kan dteranvdndas och att intdkter genereras i flera steg skapar férutsattningar fér en hég avkastning pa
eget kapital (ROE). SaveLend avser dessutom att finansiera sin utldning genom inlaning fran allménheten, vilket &r en mer kostnadseffektiv
finansieringskalla &n marknadsfinansiering som ofta anvénds av traditionella banker. Affarsmodellen liknar i viss man plattformsbaserade
aktérer som Avanza och Nordnet, dér en stor del av intjaningen kommer fran provisioner snarare &n fran ett kapitaltungt réntenetto.

Traditionella banker, ROE 2025 Nischbanker, ROE 2025
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Ansdkan &r inskickad - tillstandet &r nasta avgérande milstolpe

Savelend I&mnade den 3 juli 2026 in sin ansdékan om tillstdnd som kreditmarknadsbolag till Finansinspektionen. Bolaget har ddrmed gatt fran
férberedelsefas till formell tillstandsprévning. Ansékan Idmnades in inom den féreskrivna dvergangsperioden, vilket innebar att
verksamheten inom konsumentkrediter kan fortsatta som vanligt under Finansinspektionens handldggning. Baserat pa tidigare drenden
beddmer Savelend att tillstdndsprocessen kan ta omkring sex manader, dven om den slutliga tidplanen avgérs av Finansinspektionen. Ett
godkénnande skulle ddrmed kunna maéjliggéra en dvergang till kreditmarknadsbolag under 2027.

Tidslinje for tillstdndsprocess

Steg Tidpunkt Kommentar

Ansdkan Q2'26 Inldmnad

Handldggning 6-12 manader Beroende pa Fl och infléde
Godkannande 2027 Givet normal process

Hégre intrddesbarridrer kan driva konsolidering

Regeléndringen omfattar ett stort antal aktdrer och innebdar att aktdrer behéver tillstdnd som bank eller kreditmarknadsbolag for att
fortsatta Idmna eller fdrmedla nya konsumentkrediter. Tillstandet medfér hégre krav pa bland annat kapital, organisation, styrning,
riskhantering och regelefterlevnad, vilket hojer intradesbarridrerna och gor det mer resurskravande att bedriva verksamheten. Vi bedémer
att detta skapar férutsattningar for en marknadskonsolidering dar framfor allt mindre aktérer kan valja att Iamna marknaden eller séka
samarbeten med stdrre aktérer. Antalet aktérer kan darfér minska mer &n den underliggande kreditvolymen, eftersom manga av de bolag
som berdrs &r relativt sma. Fér SaveLend innebér utvecklingen en méjlighet att starka sin marknadsposition och addera kreditvolymer fran
aktérer som inte sjélva vill eller kan genomféra tillstandsprocessen. Potentialen &r dock beroende av att bolaget erhaller sitt tillstand.

Savelends forvarv av Refinos samlingslaneverksamhet &r ett konkret exempel pd denna méjlighet. Refino avsag inte att anséka om eget
tillstand och behévde darfor hitta en annan struktur fér verksamheten. Savelend tog 6ver verksamheten den 1 augusti 2026, inklusive teknik,
personal, befintliga kund- och leverantérssamarbeten samt ratten att anvdanda varumarket Refino. Verksamheten tillfér en ny kredittyp i
form av samlingslan samt en befintlig kundstock och etablerade férsaljningskanaler. Refinos befintliga samlingslan har finansierats via
Savelends sparplattform sedan Q1'26. SaveLend har ddarmed kunnat verifiera kreditkvaliteten, vilket enligt var bedémning reducerar risken
jamfért med att forvarva en helt oprévad kreditverksamhet. Transaktionen ar dessutom attraktiv ur ett kapitalperspektiv, dar ingen
képeskilling betalades vid tilltrédet. Refino erhaller i stallet en royalty motsvarande 45 % av verksamhetens vinst fére skatt fram till den 31
juli 2032 och kommer att investera cirka 9 MSEK via ett upptaget konvertibelldn om SaveLend erhaller tillstand som kreditmarknadsbolag.

Refino befinner sig fortfarande i en tidig tillvaxtfas. SaveLend bedémer att verksamheten fram till den 31juli 2032 kan generera minst 500
MSEK i omsattning och drygt 100 MSEK i resultat. Prognosen bygger pa en betydande uppskalning av Idneboken, vilket innebér att en stor del
av den férvantade intjaningen ligger ldngre fram i tiden. Forvéarvet &r villkorat av tillstdndsprocessen och om SavelLend inte erhaller tillstand
som kreditmarknadsbolag senast den 30 juni 2027 har Refino ratt att dterkdpa verksamheten utan kostnad. Vi ser darfér utvecklingen i
tillstandsprocessen, kreditvolymer, kreditférluster och ldnsamhet som viktiga faktorer fér att bedéma férvarvets langsiktiga vérdeskapande.

Vi anser att Savelends frdmsta prioritet framéver bdr vara att erhalla tillstdnd och etablera en stabil och I[6nsam kreditverksamhet. Refino
visar samtidigt hur det nya regelverket kan skapa nya méjligheter att addera kreditvolym och kompletterande verksamheter pa
kapitaleffektiva villkor. Aktérer som valjer att inte anséka om tillstand kan fortsatt forvalta befintliga konsumentkreditportféljer fram till
respektive 1ans forfall, vilket skapar ett tidsfénster dér ytterligare portféljer eller verksamheter kan bli tillgdngliga. Vi utesluter darfor inte
mindre férvarv, men beddémer att det huvudsakliga vardeskapandet fran ett potentiellt tillstand ligger i SaveLends férmaga att skala den
egna kreditverksamheten och férbattra bolagets intjgningsférmaga.

Hoga intradesbarrigrer driver konsolideirng pa marknaden

Befintliga aktorer

Regelverk .
9 Tillstandsprocess

A

Ansokningsprocess

A

Kapital- och likviditetskrav

Tillstand

A

Beviljade tillstand

Konsoliderad marknad
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Stark kapitalbas méjliggér betydande utldningskapacitet

SavelLends eget kapital uppgick till cirka 97,5 MSEK vid utgangen av Q2'26. Bolaget har &ven tagit upp ett konvertibelt Ian om cirka 14 MSEK
fran Refino, JEQ Capital och Thalor Capital. Konvertibeln &r kopplad till tillstandsprocessen och ska konverteras till stamaktier om SavelLend
erhaller tillstdnd som kreditmarknadsbolag. Ytterligare kapital kan dessutom tillféras genom tillaggskopeskillingen och séljarreversen
hénforliga till avyttringen av Billecta. Enligt bolaget innebér detta, efter regulatoriska justeringar fér immateriella tillgangar, upparbetade
utvecklingsutgifter och skatteeffekter, att SaveLends karnpriméarkapital med marginal 6verstiger minimikraven i tillstdndsprocessen.

Utifran nuvarande kapitalbas och ett antaget kapitalkrav om 12-15 % beddémer vi att Savelend initialt kan bara en kreditexponering vid
samma tidpunkt i storleksordningen 600-800 MSEK i egen balansrékning. Det motsvarar en potentiell arlig utldningskapacitet om cirka 2,4-
3,2 MDSEK, givet att krediterna inte halls Iangre &n 3-4 manader. Utlaningskapaciteten och kapitalrotationen bygger pa att kapitalet pa
plattformen kar och att krediterna I6pande kan séljas vidare till investerare inom den férvéantade tidsramen, vilket kvarstar att bevisa. En
svagare efterfradgan riskerar att kreditexponeringen blir kvar léngre i balansrdkningen, vilket begrénsar den faktiska utldningskapaciteten.

Vi har valt att anvanda bolagets nuvarande kapacitet som utgangspunkt for den initiala fasen. Den férmedlade kreditvolymen uppgar till cirka
300-400 MSEK per kvartal, vilket motsvarar en arlig utldningsvolym om cirka 1,2-1,6 MDSEK. Enligt bolaget ligger denna niva i linje med de
antaganden som anvénds i ansdkan till Finansinspektionen, vilket indikerar att uppskalningen initialt sker fran nuvarande nivaer. Bolaget ser
en betydande mdjlighet att 6ka volymerna 6ver tid, men betonar att fokus i det forsta skedet ar att sakerstalla en stabil uppbyggnad av
verksamheten. Vara prognoser bygger darfér pa en initial kreditexponering om cirka 300-400 MSEK, med en gradvis uppskalning 6ver tid.

Antaganden och potential

Kategori Antagande/utfall Kommentar

Antaget kapitalkrav 12-15 % Totalt kapitalkrav

Max kreditexponering ~600-800 MSEK Baserat pa kapitalbas och kapitalkrav
Antagen innehavstid ~1,6 manader Genomsnitt dver kredittyper
Kapitalrotation ~4x per ar M&jliggér hdgre arlig volym
Potentiell &rlig utldning ~2,4-3,2 MDSEK Teoretisk kapacitet vid full rotation
Nuvarande &rlig utldningsvolym ~1,2-1,6 MDSEK Bas for Fl-ansdkan

Initial kreditexponering ~300-400 MSEK Foérsiktig startniva

Implicerad inlaningsbas ~300-400 MSEK Krévs for att finansiera utlaningen

Inlaning fran allmanheten finansierar kreditexponeringen i egen balansrédkning

For att mojliggéra den planerade kreditexponeringen behdver SaveLend bygga upp en inlaningsbas fran allmanheten i motsvarande
storleksordning. Givet ovanstdende antaganden innebér detta ett initialt behov av inldning om cirka 300-400 MSEK, vilket ska finansiera de
krediter som tillfalligt halls i egen balansrékning. Inlaningen &r framst avsedd att ske genom sparkonton och fastrantekonton med statlig
insattningsgaranti, vilket riktar sig till en bredare malgrupp och sanker tréskeln fér nya kunder. SavelLend &r dock inte beroende av att denna
inldning finns pa plats fran start, da likvida medel pa sparplattformen kan anvandas for att finansiera kreditgivningen i det initiala skedet.

Overgangen till kreditmarknadsbolag innebér en tydligare uppdelning mellan sparkunder och investerare, dir sparkunder erbjuds ett tryggt
sparande medan investerare fortsatt kan exponera sig mot kreditportféljer med hégre avkastningspotential. Bolaget lanserade under 2025
ett grénssnitt som mojliggér att dessa erbjudanden kan presenteras sida vid sida inom samma plattform, vilket skapar en mer sammanhallen
kundupplevelse och underlattar fér kunder att kombinera olika sparformer. Detta vantas bidra till att 6ka kundbasen och inflédet av kapital.

Bolaget lyfter att tillstdndet som kreditmarknadsbolag forvédntas starka fértroendet hos sparare, vilket historiskt varit en tréskel i
kundanskaffningen. Konkurrensen om inldning &r dock hég, dar bade etablerade banker och nischaktérer erbjuder liknande produkter.
Savelend behéver darfér kombinera konkurrenskraftiga rantor med ett Idngsiktigt fértroende. Vi beddmer att tillstandet och bolagets track
record inom kreditinvesteringar férbattrar férutsattningarna att attrahera inlaning éver tid, &ven om det aterstar att visa i vilken
utstréckning bolaget kan attrahera kapital fran sparare. Tillgangen till inldning &r ytterligare en central operativ férutsattning i modellen.

Integrerad sparplattform med bank- och investeringsprodukter sida vid sida

LI}

® savelend

'@ BankSparande | & Alternativa
— Investeringar
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Rantenetto skapar en ny betydande intdktskalla

| den nya affarsmodellen tillkommer en intdktské&lla i form av rdntenetto, som uppstar nar krediter tillfalligt halls i egen balansrékning. | vara
antaganden utgar vi fran en genomsnittlig utldningsrénta om cirka 14 %, vilket reflekterar en kreditmix mellan konsumentkrediter med hégre
rantenivder och féretagsrelaterade krediter med generellt I&gre ranta. Finansieringen antas ske till en genomsnittlig kostnad om cirka 2 %, i
linje med réntenivan pa fastrantekonton med ett ars 16ptid. For kreditférluster antar vi att konsumentkrediter genererar férluster om cirka 3
%, medan kreditforluster inom foretagsrelaterade krediter ar begransade till cirka 0,2 %. Givet att konsumentkrediter utgér cirka 30 % av
den totala utlaningsvolymen motsvarar detta totala kreditfériuster om cirka 1 %. Sammantaget innebar dessa antaganden en réntemarginal
efter kreditférluster om cirka 11 %, dar utfallet dver tid paverkas av kreditmix, konkurrenssituation och det allmanna réntelédget dver tid.

Vid vara antaganden om en arlig utldaningsvolym om cirka 1,2-1,6 MDSEK implicerar detta ett arligt rdntenetto om cirka 19-26 MSEK.
Scenariot baseras pa en innehavstid om cirka 3-4 manader fér konsumentkrediter och 1 manad for féretagsrelaterade krediter, vilket
motsvarar en genomsnittlig innehavstid om omkring 1,6 manader. Var modell utgar fran en konservativ kapitalrotation, sarskilt inom
féretagsrelaterade krediter, vilket speglar nuvarande efterfrageldge och matchningen pa plattformen. Det innebér att kapitalet inte fullt ut
roteras i linje med de underliggande innehavstiderna, vilket indikerar en potentiell uppsida vid forbattrad efterfragan och kapitalfloden.

Rantenettot utgdr ett meningsfullt tillskott till intjdningen redan vid nuvarande volymer och kompletterar de befintliga avgifts- och
provisionsintakterna fran plattformen. Intjdningen &r samtidigt ndra kopplad till hur stor andel av krediterna som halls i egen balansrakning
samt innehavstidens 1dngd, vilket innebdr att utfallet &r beroende av det operativa genomférandet over tid.

Réntenettot dkar i motsvarande grad i takt med att utldningen skalar upp. Vid en &rlig utlaningsvolym om cirka 2,4-3,2 MDSEK och en
samtidig kreditexponering om 700-800 MSEK indikerar vdra antaganden ett potentiellt réntenetto om cirka 39-52 MSEK. Detta visar
skalbarheten i modellen, dar 6kade volymer far ett direkt genomslag i intjaningen. Utvecklingen férutsatter dock att bolaget kan uppratthalla
bdde réntemarginal och kapitalrotation i takt med att volymerna 6Kkar, vilket i praktiken kan bli mer utmanande i en stérre skala.

Réntenetto per kreditexponering

Kreditexponering Arlig utl@ningsvolym Innehavstid Utl&ningsrénta Finansieringskostnad Kreditforluster Réntemarginal Arligt réntenetto
200 MSEK 800 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 13 MSEK
250 MSEK 1000 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 16 MSEK
300 MSEK 1200 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 19 MSEK
350 MSEK 1400 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 23 MSEK
400 MSEK 1600 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 26 MSEK
450 MSEK 1800 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 29 MSEK
500 MSEK 2000 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 32 MSEK
550 MSEK 2200 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 36 MSEK
600 MSEK 2400 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 39 MSEK
650 MSEK 2600 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 42 MSEK
700 MSEK 2800 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 45 MSEK
750 MSEK 3000 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 49 MSEK
800 MSEK 3200 MSEK 1,6 man 14% 2% 1% 1% 52 MSEK
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Risker och osdkerheter med den nya affdarsmodellen

Vi ser omstallningen till kreditmarknadsbolag som ett nédvandigt steg for att fortsatta med konsumentkrediter. Den skapar dven
forutsattningar fér en mer diversifierad och I6nsam affarsmodell, med hdgre intjaning per kredit och 6kad kontroll 6ver vardekedjan.
Férandringen innebar dock att verksamheten blir mer kapitalkravande och reglerad, vilket stéller hdgre krav pa kapitalallokering,
riskhantering och operativ exekvering.

Den mest grundldggande osdkerheten &r kopplad till tillstdndsprocessen. Ansdkan &r inlamnad, men utfallet och den slutliga tidplanen avgdrs
av Finansinspektionen. Finansinspektionen faststéller dven de slutliga kapital- och tillsynskraven, vilket innebé&r att bade kapitalbehov och
mojlig utldningskapacitet kan avvika fran vara antaganden. Kapitaltdckningen blir dessutom en allt viktigare faktor att félja nar
verksamheten véxer, dar utvecklingen i riskvdgda tillgangar och kreditfériuster direkt paverkar utrymmet for fortsatt tillvéxt.

Forvarvet av Refinos samlingslaneverksamhet 6kar kopplingen mellan tillstandsprocessen och den framtida tillvdxten. Om SaveLend inte
erhaller tillstand senast den 30 juni 2027 har Refino ratt att dterkdpa verksamheten utan kostnad. Potentialen kopplat till férvarvet &r
ddrmed villkorad av ett positivt utfall i ansékningsprocessen. Den riktade konvertibeln innebdr dven en potentiell utspadning om cirka 10,8 %
vid ett godkant tillstdnd, &ven om konverteringen starker karnprimérkapitalet och ddrmed den framtida utlaningskapaciteten.

Bolaget behdver dven bygga upp en inldningsbas dver tid som motsvarar den kreditexponering som halls i egen balansrakning. Vi bedémer
att Savelend har goda foérutsattningar att etablera en inldningsbas, men ser uppbyggnaden som en potentiell flaskhals i den initiala fasen.
Det aterstar ddrmed att visa i vilken utstréckning bolaget kan attrahera kapital fran sparare i en konkurrensutsatt marknad.

Affarsmodellen forutsatter dven att krediter kan omséttas effektivt genom vidareférsaljning till investerare pa plattformen. Kreditrotationen
blir ddrmed viktig att félja, eftersom en svagare efterfragan eller férdrojd vidareférsaljning riskerar att 6ka kapitalbindningen och begrénsa
utlaningskapaciteten. Den fortsatta utvecklingen av sparplattformen &r darfér en férutsattning for att uppratthalla rotationen. Bolaget har
dock méjlighet att behalla krediter Idngre i egen balansrdkning, forutsatt att det finns tillrdcklig kapitaltdckning, exempelvis vid perioder med
l4gre efterfragan fran investerare, vilket kan fungera som en stabiliserande faktor i modellen.

Savelend far dessutom en direkt exponering mot kreditrisk, vilket gor utfallet i kreditportféljen direkt kopplat till resultatet. En férsamring i
kreditutfall riskerar att paverka bade Idnsamheten och investerarnas fértroende, vilket i sin tur kan fa féljdeffekter pa kreditrotationen. Vi
ser positivt pa bolagets 6kade kontroll ver kreditflddet, men beddmer kreditkvaliteten som en av de mest centrala riskfaktorerna i modellen.

Sammantaget innebar detta att utfallet i tillstandsprocessen, kapitaltdckningskraven, méjlighet att attrahera inldning fran allmanheten,
kapitalet pa plattformen, kreditrotation och kreditkvalitet &r viktiga faktorer att félja framat. Dessa &r ndra sammankopplade med varandra,
dar utvecklingen i en del snabbt kan f& genomslag i vriga delar och paverka modellens skalbarhet och langsiktiga intjéningsférmaga. Vi
beddmer att den finansiella potentialen i omstallningen ar betydande, men att utfallet ar beroende av att flera delar av modellen samverkar.
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Kombinationen av plattform och kreditgivning ékar intjdningen

For att illustrera SaveLends intjaningspotential har vi byggt en modell som kombinerar intékterna fran sparplattformen med den nya
intaktsstrommen fran kreditgivning. Verksamhetsomradena drivs av olika men kompletterande faktorer, dér plattformen styrs av kapitalet pa
plattformen och bolagets take rate, medan kreditverksamheten drivs av kreditexponering och rantemarginal.

Plattformsintakterna utgdr basen i modellen och ar direkt kopplade till investerarnas kapital och den |[6pande avkastningen i
kreditportféljerna. Givet en stabil take rate och en fortsatt tillvéxt i kapitalet pa plattformen skapas en relativt férutsdgbar och
adterkommande intdktsbas. Kreditverksamheten tillfér rantenetto, dar intjéningen uppstar under den period krediter halls i egen
balansrakning innan de distribueras vidare till investerare.

De tva delarna &r samtidigt ndra sammankopplade. Férmagan att sélja vidare krediter till investerare &r en férutsattning for att uppratthalla
kapitalrotationen i kreditverksamheten, medan en attraktiv avkastning i kreditportfoljerna ar central for att attrahera kapital till plattformen.
Det innebadr att plattformens utveckling och kreditverksamhetens effektivitet i praktiken forstarker varandra, och vice versa.

Modellen visar att plattformen fortsatt utgér grunden i intjaningen, medan kreditverksamheten successivt kan bli ett allt viktigare
komplement. Bidraget fran rantenettot &r begrénsat i ett initialt skede, men i takt med att kreditexponeringen 6kar uppstar en tydlig operativ
havstang i affarsmodellen. Savelends intjaning utvecklas ddrmed fran en renodlad plattformsaffar till en mer integrerad modell dar bade
volymtillvaxt och kapitaleffektivitet driver [onsamheten.

Estimerad intjéningsmodell (MSEK)

Plattform 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Kapital pa plattformen 1963,6 2205,0 2535,0 29016 3336,1
Tillvéxt y-o-y 10,1% 12,3% 15,0% 14,5% 15,0%
Take rate 55% 54% 55% 57% 58%
Plattformsintakter 107,4 120,0 139,3 164,2 192,7
Tillvéxt y-o-y -3,9% 7% 16,1% 17,9% 17,4%

Kreditverksamhet

Inldning fran allménheten - - 300,0 420,0 540,0
Genomsnittlig kreditexponering - - 255,0 375,0 495,0
Innehavstid (man) - - 1,6 man 1,6 man 1,6 man
Formedlad kreditvolym - - 1020 1500,0 1980,0
Réntemarginal (%) - - 11,0% 17,0% 11,0%
Réntenetto - - 15,0 22,0 29,0
Tillvéxt y-o-y - - n/a 47,1% 32,0%
Summa nettoomsattning 107,4 120,0 154,3 186,2 221,8
Tillvéxt y-o-y -3,9% 7% 28,5% 20,7% 19,1%
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Strukturell tillvéxt i alternativ kreditmarknad

Kalqyl

Savelend verkar inom den alternativa kreditmarknaden, som omfattar finansieringstjanster utanfér det traditionella banksystemet och
kapitalmarknaderna. Marknaden har vuxit fram som ett komplement till banker, sarskilt i segment dar kreditgivningen begransats av
regulatoriska krav, kapitalkrav och en mer restriktiv riskaptit. Det géller exempelvis konsumentkrediter, mindre féretagslan, factoring och
vissa typer av fastighetsfinansiering. | takt med 6kad digitalisering och framvdxten av fintechbolag har tillgangligheten till dessa tjanster

forbattrats, vilket bidragit till en strukturell tillvéxt i marknaden.

Inom denna bredare marknad &r SaveLend verksamt i det segment som ofta bendmns marketplace lending eller P2P-1an, dar digitala
plattformar mojliggér att kapital fran privatpersoner och institutionella investerare kan matchas med lantagare. P2P-marknaden i Sverige
etablerades under bdrjan av 2010-talet och har vuxit fram som ett alternativ till traditionell bankfinansiering, med fordelar i form av
snabbhet, flexibilitet och méjlighet att finansiera nischade kredittyper. Det har skapat en ny tillgangsklass fér investerare som séker [dpande
avkastning med exponering mot kreditmarknaden. Segmentet utgoér fortfarande en begrdnsad del av den totala kreditmarknaden, vilket
indikerar en betydande kvarvarande tillvaxtpotential, sarskilt inom nischade segment dar traditionella aktorer &r mindre narvarande.

Den europeiska marknaden fér P2P-1an uppskattas ha uppgatt till cirka 1,8 miljarder USD under 2024 och véntas véxa i en stabil takt
kommande ar. Tillvaxten drivs av kreditbegrénsningar hos banker samt ett 6kat intresse fran investerare att exponera sig mot alternativa
kreditinvesteringar. | Sverige saknas motsvarande samlade marknadsdata, men utvecklingen féljer en liknande trend dar alternativa
finansieringslésningar etablerats som ett komplement till traditionell bankfinansiering. Marknaden befinner sig fortfarande i ett relativt tidigt
skede, dar fortsatt adoption, investerarfértroende och requlatorisk utveckling vantas vara avgérande fér den langsiktiga tillvaxten.

Marknaden fér P2P-1an i Europa, 2025-2033

(MDUSD)
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Tillvéxtdrivare och utmaningar

Marknaden drivs av férdelar fér bade lantagare och investerare, men paverkas i hég grad av reglering, kreditkvalitet och kapitalfldden. P&
I&ntagarsidan har banker under ldngre tid stramat &t kreditgivningen inom vissa segment, vilket skapat ett utrymme fér alternativa aktérer.
Mindre foretag och vissa konsumentgrupper har darmed i storre utstrdackning vant sig till digitala kreditplattformar. Tillgdngligheten sker
dock oftast till en hégre kostnad och utan sakerhet for Idntagaren, vilket &r férknippat med hégre risk.

Pa investerarsidan har en miljé med historiskt 1aga rantor och ett dkat intresse for diversifiering bidragit till ett véxande kapitalinfléde till
alternativa kreditinvesteringar. Aven om rénteldget har féréndrats de senaste ren kvarstar intresset for tillgdngsslaget, sarskilt i takt med
att plattformarna utvecklat battre riskmodeller och bredare produktutbud. Investerarna bar dock kreditrisken och investeringarna omfattas
normalt inte av statlig insattningsgaranti, vilket gér avkastningen kanslig fér kreditforluster, konjunktur och férandringar i ranteldget.

Trender och tillvéxtdrivare

Strukturellt kreditgap
Det finns ett utrymme fér alternativa aktérer att erbjuda finansiering till bade
konsumenter och mindre féretag som inte prioriteras av traditionella kreditgivare.

Intresse for alternativa investeringar
Kreditinvesteringar via plattformar erbjuder I6pande kassafléden och en méjlighet till
diversifiering, vilket har bidragit till ett 6kat kapitalinfléde till segmentet.

Digitalisering och teknisk utveckling
Digitala plattformar med automatiserade processer mojliggér snabbare beslut, Iagre
kostnader och battre skalbarhet jamfért med traditionella aktorer.

Acceptans fér nya finansieringsformer
| takt med 6kad kannedom och fortroende for plattformarna har adoptionen
successivt 6kat, bade bland investerare och lantagare.

Nischfokus och flexibilitet
Alternativa kreditplattformar kan adressera specifika segment och kredittyper som
banker prioriterar ned, vilket skapar méjligheter inom nischade marknadssegment.

Utmaningar

Kreditrisk och cyklikalitet
| perioder av ekonomisk nedgéng 6kar kreditférlusterna, vilket kan paverka bade
avkastning och investerarfértroende negativt.

Rantekanslighet och konkurrens om kapital
Ett hogre ranteldge kan leda till minskade kapitalinfléden till P2P-plattformar och darmed
begransa tillvaxten.

Beroende av investerarfdrtroende
Affarsmodellen bygger pa att investerare kontinuerligt tillfor kapital. Férsédmrad
avkastning kan snabbt paverka infléden och dérmed plattformens tillvéxt och volymer.

Regulatorisk utveckling
Marknaden &r under fortsatt utveckling och paverkas av férandringar i regelverk och
tillsyn. Nya regleringar kan paverka affarsmodeller och I6nsamhet.

Konkurrens i attraktiva segment
konkurrensen ar hog i de mest [6nsamma kreditsegmenten. P2P-plattformar konkurrerar
direkt med varandra och indirekt med andra aktérer om bade Iantagare och kapital.
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Foérdelaktig marknadsposition med betydande intradesbarridrer

Utifran var genomgang har vi inte identifierat ndgon annan plattform pa den svenska marknaden som erbjuder motsvarande bredd inom en
och samma plattform. SavelLend erbjuder exponering mot flera kreditsegment, daribland konsumentkrediter, féretagslan och
fastighetskrediter, vilket sarskiljer bolaget fran 6évriga aktérer. Det finns exempel pa nérliggande plattformar, men dessa &r i regel nischade
mot enskilda segment. SavelLend differentierar sig darmed genom ett bredare erbjudande, vilket skapar férutsattningar for 6kad
diversifiering och ett mer flexibelt kapitalutnyttjande inom plattformen.

Kameo och Tessin &r exempelvis renodlade mot fastighetsfinansiering, medan Trine fokuserar pa finansiering av solenergibolag i
tillvaxtmarknader. Brocc erbjuder privatlan till konsumenter och har tidigare haft en investeringsplattform, men denna &r fér nérvarande
stangd for nya investeringar. Den aktdr som affarsmassigt ligger ndrmast SavelLend dr Schibsted-dgda FundingPartner, vars plattform
mojliggdr investeringar i 1an till sma och medelstora féretag samt fastighetsprojekt, men saknar exponering mot konsumentkrediter.

Utvecklingen av Savelends sparplattform har skett éver en langre tidsperiod och kravt betydande investeringar i systemstod, datahantering
och kreditadministration. Detta utgdr en intrddesbarridr, da nya aktérer behéver bygga upp motsvarande kapacitet for att kunna konkurrera
effektivt. Dartill innebar den regulatoriska miljén ytterligare hinder. SavelLend star under Finansinspektionens tillsyn och arbetar for att
erhalla tillstdnd som kreditmarknadsbolag, vilket medfér omfattande krav pa kapital, rapportering, riskhantering och interna
kontrollfunktioner. Dessa krav 6kar komplexiteten och kapitalkraven, vilket ytterligare begransar méjligheten fér nya aktérer att etablera sig.

Darutdver starks intradesbarridrerna av tydliga natverkseffekter. SaveLend har bedrivit verksamhet sedan 2016 och successivt byggt upp
kapitalet pa plattformen samt etablerat relationer med kreditgivare och Idntagare inom flera olika kreditsegment. Plattformens varde 6kar i
takt med att ekosystemet véxer, vilket gér det svart for nya aktérer att bygga upp ett konkurrenskraftigt ekosystem fran grunden.

Jamforelse av kreditplattformar visar SavelLends breda erbjudande

Konsumentkrediter Lan till SME Fastighetskrediter Grundat Foérvantad avkastning
SavelLend v v v 2014 7-9 %
Kameo X X v 2014 5-15 %
Tessin X X v 2014 10-15 %
Fundingpartner (Schibsted) X v v 2017 10-15 %
Brocc v X X 2016
Trine X v X 2015 7-8 %

Begransad direkt konkurrens men hog indirekt konkurrens

Konkurrensbilden &r dock mer komplex &n s& och utgar fran plattformens tvasidiga struktur. Pa lantagarsidan konkurrerar SavelLend indirekt
med traditionella banker, kreditmarknadsbolag och nischbanker. Banker erbjuder generellt battre villkor och starka kundrelationer, men ar
mer begransade av regelverk och interna riskmandat. Detta skapar utrymme fér aktérer som SavelLend att adressera segment och
kundgrupper som inte prioriteras av bankerna. Konkurrensen i de mest attraktiva kreditsegmenten &r dock pataglig, sarskilt fran nischbanker
och kreditmarknadsbolag med liknande riskprofil. | praktiken innebdr detta att P2P-plattformar framst konkurrerar med nischbanker och
andra kreditmarknadsbolag om kreditvolymer, dar faktorer som ranta, tillganglighet och snabbhet i kreditprocessen ar avgérande.

Pa investerarsidan konkurrerar SaveLend indirekt om kapital med ett brett spektrum av spar- och investeringsalternativ, daribland
sparkonton, fastrantekonton, réntefonder, aktiefonder, aktier och andra alternativa tillgadngsslag. SavelLend konkurrerar saledes med hela
kapitalmarknaden, d&r attraktiviteten i erbjudandet avgérs av den riskjusterade avkastningen. Hogre férvantad avkastning maste motivera
den kreditrisk och I&gre likviditet som investeringarna innebar. Konkurrenskraften paverkas i hdg grad av det rddande rénteldget och
investerares riskaptit. | en miljé med stigande rantor eller 6kad osdkerhet starks andra placeringsalternativ, vilket kan minska kapitalinfléden
till plattformen. Konkurrensen om kapital &r samtidigt strukturellt hég, da flera aktdrer och tillgdngsslag konkurrerar om samma kapital.

| samband med bolagets strategiska inriktning att anséka om tillstdnd som kreditmarknadsbolag breddas konkurrensbilden ytterligare.
Utdver rollen som plattform positionerar sig SaveLend i storre utstrackning som kreditgivare, vilket innebar att bolaget i 6kad grad
konkurrerar direkt med banker, kreditmarknadsbolag, nischbanker och andra kreditaktorer. Skiftet innebar att SaveLend ror sig upp i
vardekedjan och déarmed in i en mer kapitalintensiv och konkurrensutsatt del av marknaden. Detta intensifierar konkurrensen, men innebar
att bolaget kan ta en stérre del av kreditmarginalen och ddarmed 6ka intjaningspotentialen per kredit.

P2P-plattformar - vérdeerbjudande och risker fér [antagare och investerare

Lantagare Investerare
Fordelar Nackdelar Fordelar Nackdelar
Hogre tillganglighet Ofta sémre villkor Hogre potentiell avkastning Kreditrisk
Snabbare process L&gre lanebelopp Lopande kassaflode Ingen insattningsgaranti
Okad flexibilitet Kortare historik Diversifiering Likviditetsrisk
Mindre strikt kreditbedémning Mindre kundrelation Direkt exponering Plattformrisk
Nischad finansiering Oséker tillgang Tillgang till ny tillgdngsklass Informationsasymmetri
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Starkt balansrakning skapar utrymme fér omstdllningen

Savelends finansiella stallning har starkts vasentligt under 2026, framfor allt genom avyttringen av Billecta. Transaktionen tillférde cirka 64
MSEK kontant vid tilltrddet. SaveLend erhdll dven en sdljarrevers om cirka 18 MSEK och har mgjlighet till en tilldaggskopeskilling om upp till 35
MSEK. Avyttringen har ddrmed bade frigjort kapital och renodlat balansrakningen infér omstaliningen till kreditmarknadsbolag.

Balansrakningen kan starkas ytterligare genom den riktade emissionen av konvertibler om cirka 14 MSEK som genomfordes i samband med
férvarvet av Refinos samlingslaneverksamhet. Konvertiblerna tecknades av Refino, JEQ Capital och Thalor Capital och ska konverteras till
aktier om SaveLend erhdller tillstdnd som kreditmarknadsbolag. Vid ett godként tillstand stérker kapitalet ddrmed bolagets kapitalbas.

Kassaflddesutvecklingen bér dock ses mot bakgrund av den pagaende omstéllningen. Sparplattformen nadde positiv EBITDA under 2025 och
den underliggande verksamheten har atergatt till tillvéxt under 2026, men resultat och kassafléde belastas av investeringar i organisation,
system och kontrollfunktioner infor kreditmarknadsbolaget. Den rapporterade kassaflodesutvecklingen speglar darfor inte fullt ut
utvecklingen i karnverksamheten, utan inkluderar kostnader som ar kopplade till uppbyggnaden av den framtida verksamheten.

Vi bedémer att den starkta finansiella stéllningen ger SavelLend utrymme att finansiera fortsatta investeringar under tillstandsprocessen
utan att begrdnsa utvecklingen av sparplattformen. Balansrdakningen skapar dven forutsattningar att méta de kapital- och likviditetskrav som
foljer med ett kreditmarknadsbolag och darefter bygga upp kreditgivning i egen balansrakning. Finansinspektionens kapitalkrav och bolagets
kapitalallokering under de kommande aren blir dock viktiga att f6lja, da de paverkar hur snabbt den nya affdrsmodellen kan skalas upp.

Kassafldde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassaflode
25,0 25,0 0,0
15,0 150 -5,0
-10,0
5,0 50
- -15,0
5 0 5,0 i~
z 5 ' & 20,0
= 2
-15,0 -15,0 25,0
-25,0 -25,0 300
-35,0
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Justerat fritt kassaflode

Finansiella mal med fokus pa lénsam tillvéxt och kapitaleffektivitet

| samband med omstaliningen mot kreditmarknadsbolag har SaveLend uppdaterat sina finansiella mal for att battre spegla den nya
affdrsmodellen, de requlatoriska forutsattningarna samt renodlingen efter avyttringen av Billecta. De tidigare malen f6r 2027 upphér darmed
att gélla, da de baserades pa en affdrsmodell och ett regelverk som inte langre &r aktuellt.

De nya malen trader i kraft i samband med att bolaget erhaller tillstand att bedriva verksamhet som kreditmarknadsbolag och fokuserar pa
|6nsamhet genom avkastning pa eget kapital, tillvéxt i totalt kapital samt majlig utdelning av eventuellt dverskottskapital. Vi bedémer att de
uppdaterade malen &r val anpassade till SaveLends strategiska inriktning och tydliggér bolagets ambition att kombinera tillvdxt med hég
kapitaleffektivitet och Idnsamhet i den nya affarsmodellen.

Nya finansiella mal vid tillstand som kreditmarknadsbolag

Mal Kommentar
Lonsamhet (ROE) >20 % over tid I niva med de mest I6nsamma kreditinstituten i Sverige
Tillvéxt (Totalt kapital) >15 % per ar Avser bade investeringar pa plattformen och inldnade medel fran allmanheten
Utdelning Overskottskapital ska delas ut Beroende av kapitaltackning och tillvéxtplan
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Styrelse

Hakan Nyberg, styrelseordférande

Bakgrund: Hakan &r styrelseordférande sedan 2025 och har éver 30 ars erfarenhet fran finanssektorn. Han har
tidigare varit vd for Ikano Bank och Nordnet Group samt haft flera ledande roller med fokus pa tillvaxt, digitalisering
och produktutveckling i reglerade branscher. Hakan har dven erfarenhet fran fintech genom uppdrag som interim-vd
for Betalo och Fundler samt omfattande styrelseerfarenhet fran bade noterade bolag och tillvaxtbolag.

Pagdende uppdrag: Styrelseordférande i Freja elD Group AB, styrelseledamot i New P. and Mountains AB
Innehav: 203 144 aktier

Jan Sjodin, styrelseledamot

Bakgrund: Jan &r styrelseledamot sedan 2021 och har 1dng erfarenhet inom governance, risk och regelefterlevnad
inom finanssektorn. Han har tidigare varit Chief Compliance Officer pa Euroclear Sweden samt arbetat pa
Finansinspektionen med ansvar for tillsyn av konsumentnara finansiella tjdnster och vardepappersmarknaden. Han
har dven erfarenhet fran flera styrelseuppdrag och internationellt arbete inom regelverk genom ESMA.

Pagdende uppdrag: Styrelseledamot i Segadia AB, styrelsesuppleant i Koldsontor AB och Morely Studio AB
Innehav: 54 510 aktier

Kaj Rénnlund, styrelseledamot

Bakgrund: Kaj ar styrelseledamot sedan 2022 och har éver 20 ars erfarenhet av styrelsearbete inom finanssektorn.
Han har bakgrund inom kapitalférvaltning och har varit verksam inom fondférvaltning samt uppstart av hedgefond.
Han har daven haft styrelseuppdrag i bland annat Fixura Oy och flera andra bolag inom olika sektorer.

P3gdende uppdrag: Styrelseordférande i OneCareer GmbH, Fibres Online OY och Vasa Grénsaker AB/Vaasan
Vihannes OY, radgivande styrelseledamot i Laavat OY, styrelseledamot i Harry Schauman Foundation HSS
Innehav: 58 300 aktier via bolag

Sara Asgari, styrelseledamot

Bakgrund: Sara &r styrelseledamot sedan 2025 och har dver 15 ars erfarenhet inom digitalisering, Al och
kundupplevelse. Hon &r idag Head of Digital & Analytics pa Telia och har tidigare haft ledande roller inom digital
transformation pa 3 Sverige och Swedbank. Hennes erfarenhet omfattar digital strategi, automatisering och
kundcentrerad utveckling.

Pagdende uppdrag: Vd och styrelseledamot i Sara Asgari AB och Arvdahl Software AB, styrelsesuppleant i Asgari
Research and Consulting AB
Innehav: O aktier

Rickard Blomberg, styrelseledamot

Bakgrund: Rickard &r styrelseledamot sedan 2025 och har cirka 25 ars erfarenhet fran finansbranschen med fokus
pa kreditrisk och analys. Han har tidigare varit Director pd Advisense samt haft ledande roller som Head of Credit pa
Fairlo och Credit Risk and Analytics Director pa Nordax Bank. Hans erfarenhet omfattar kreditbedémning,
riskstrategier och portféljstyrning.

Pagdende uppdrag: Styrelseledamot i Ldgenhetspartner i Stockholm AB, styrelseledamot och vd i Hemkredit i
Sverige Technology AB
Innehav: 10 000 aktier
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Ledning
Peter Balod, VD

Bakgrund: Peter tilltrddde som vd i januari 2024 och har narmare 15 ars erfarenhet fran bank- och finanssektorn i
Norden. Han har tidigare haft ledande roller som CMO pa Svea Ekonomi, Country Manager pa Mash samt vd for
Bigbank AS svenska filial.

P&gdende uppdrag: Inga
Innehav: 375 677 aktier

Jonas Ahlberg, vice vd och CCO

Bakgrund: Jonas ar vice vd och CCO samt en av grundarna till Billecta, som férvarvades av SaveLend 2018. Han har
haft flera centrala roller inom koncernen, daribland CFO och COO.

(4 Pagdende uppdrag: Styrelseledamot i InWilbur AB och BillCompany Holding AB
— \T Innehav: 3 927 196 aktier privat och genom bolag

Jenny Gabrielsson, CFO

Bakgrund: Jenny tilltrddde som CFO i februari 2024 och har erfarenhet fran bdde bank och tillvéxtbolag. Hon har
tidigare varit CFO inom Climate Tech och Cybersecurity samt arbetat inom revision pd PwC. Hon har &ven tillbringat
cirka tio ar pa DNB i olika ledande roller inom ekonomi, senast som CFO fér Nordeuropa.

Pagdende uppdrag: Inga
Innehav: 34 812 aktier

Jacob Gevcen, CIO och CPO

Bakgrund: Jacob ar CIO och CPO samt en av grundarna till Billecta. Han har tidigare varit COO i SaveLend och har en
central roll i bolagets tekniska och produktmdassiga utveckling. Han har bakgrund som systemansvarig pa H&M och
CTO pa Upsales Nordic samt utbildning som civilingenjér och civilekonom.

P&gdende uppdrag: Styrelseledamot i Jage IT Consulting AB, vd och styrelseledamot i Gevcen Invest AB
Innehav: 3 525 948 aktier

Lina Brattstrém, CMO

Bakgrund: Lina har varit anstalld i SaveLend sedan 2021 och tilltradde rollen som CMO i maj 2025. Hon har tidigare
varit Chief Investor Relations and Communications Officer i bolaget och har erfarenhet inom marknadsféring,
kommunikation och IR i noterad miljé samt en bakgrund fran martech-bolag och roller inom projektledning och
affdarsstod.

Pagdende uppdrag: Inga
Innehav: 32 917 aktier

Bjérn Johnson, CCO

Bakgrund: Bjorn tilltrddde som Chief Credit Officer i januari 2024 och har 1ang erfarenhet inom kreditomradet. Han
kommer ndrmast fran Tessin Nordic ddr han var kreditchef, och har dessférinnan dver tio rs erfarenhet fran
Swedbank i roller som kreditspecialist och kreditchef for Swedbank Finans.

Pagdende uppdrag: Styrelseledamot i Agda & Tage AB och Ekomni AB, styrelsesuppleant i TJ Férvaltning
Innehav: O aktier
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Agarbild

Savelend har totalt 60 301 069 utestdende aktier, varav 57 286 016 stamaktier och 3 015 053 C-aktier hanfdrliga till LTIP 2026. Stamaktien
handlas per datumet fér denna analys till 1,675 SEK, motsvarande ett bérsvarde pa cirka 96,0 MSEK baserat pa antalet utestdende
stamaktier. Antalet aktiedgare har minskat under 2026 och uppgar till 1641, vilket indikerar en ndgot mer koncentrerad &garbas dver tid.
Free floaten &r pa 85,6 %, vilket innebér att en stor andel av aktierna &r tillgdngliga fér handel.

Insynsdgandet uppgar till 15,7 % och &r férdelat mellan flera personer med operativa roller och styrelseuppdrag i bolaget. Under 2026 har
bland annat vd Peter Balod, styrelseordférande Hakan Nyberg samt Jonas Ahlberg och Jacob Gevcen i ledningsgruppen ¢kat sina innehav. Vi
ser positivt pd utvecklingen, da ett 6kat &gande bland personer med viktiga roller starker kopplingen mellan bolagets beslutsfattare och
dvriga aktiedgare. Insynspersoner har dérmed en tydlig ekonomisk exponering mot bolagets Iangsiktiga utveckling.

Stamaktier Aktiekurs Borsvérde
57 286 016 1,675 96,0
Antal aktiedgare Insynsdgande Free float

1641 15,7 % 85,6 %

Agarbilden domineras av en kombination av Idngsiktiga privata investerare, entreprendrer och insynspersoner. Stérsta dgare &r Andrea
Pettersson, dnka till SavelLends grundare och tidigare vd Ludwig Pettersson, som kontrollerar cirka 9,5 % av kapitalet via bolaget Giwdul
Invest AB. Déarefter aterfinns flera av bolagets nyckelpersoner, déribland Jonas Ahlberg och Jacob Grevcen, som bada har betydande
dgarandelar och operativa roller i bolaget. Detta starker incitamentsstrukturen och skapar en tydlig koppling mellan ledning och aktiedgare.
Agarbilden bestar till stor del av privata investerare och &r relativt fragmenterad utan en tydlig huvudégare.

Agare Antal aktier (m) Kapital
1. Giwdul Invest AB 5,68 9,43 %
2. Markus Alvila 5,61 9,31%
3. Jonas Ahlberg & 3,90 7,26 %
4, Jacob Grevcen & 3,56 6,65 %
5. Claes Hallén 3,07 5,10 %
6. Vision Invest AB 3,00 4,98 %
7. Avanza Pension 2,98 4,95 %
8. Per Wolf 1,79 2,98 %
9. Thoren Tillvaxt AB 1,76 2,92 %
10. Nordnet Pensionsférsakring 1,44 2,40 %

Utestdende optionsprogram

Vid arsstdamman i maj 2026 beslutades att inféra ett nytt [dngsiktigt incitamentsprogram, LTIP 2026, baserat pa C aktier. Programmet riktar
sig till vd och ledande befattningshavare, nyckelpersoner samt 6vriga anstéllda och syftar till att starka kopplingen mellan medarbetarnas
incitament och aktiedgarnas langsiktiga vardeskapande. Inom ramen fér programmet emitterades 3 015 053 C aktier, motsvarande cirka 5 %
av det totala antalet aktier efter emissionen. Vi ser positivt pa incitamentsprogrammet da det stérker incitamenten fér langsiktigt
vardeskapande. Den potentiella utspadningen for befintliga aktiedgare har inkluderats i var vérdering av SaveLend.
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Framsta risker

Regulatorisk risk

Savelend verkar i en reglerad bransch dar féréndringar i lagstiftning och tillsyn kan fa stor paverkan pa

affarsmodellen. Bolaget har ansokt om tillstand som kreditmarknadsbolag for att fortsatt kunna bedriva

verksamhet inom konsumentkrediter och realisera den nya affarsmodellen. Ett uteblivet tillstand innebar att

befintliga konsumentkrediter successivt behdver avvecklas i takt med att de I6per ut, utan att ersattas av nya,

vilket skulle fa en vasentlig paverkan pa bolagets framtida intjaning. Regelverket medfér samtidigt 6kade krav pa

kapital, styrning och regelefterlevnad, vilket 6kar intrddesbarridrerna, men dven komplexiteten och

kostnadsbasen. Utfallet i tillstandsprocessen och de slutliga kapitalkraven &r avgérande for i vilken omfattning

bolaget kan skala kreditverksamheten. Dértill kan ytterligare regulatoriska férandringar tillkomma framat. Hog

Beroende av investerarkapital och inldning fran allm&nheten

Savelends affarsmodell &r i hég grad beroende av tillgdngen pa investerarkapital, da det &r investerarna som

finansierar krediterna pa plattformen. Om inflddet av kapital avtar, exempelvis till fljd av svagare avkastning

eller minskat fértroende, riskerar utlaningsvolymerna att begrénsas. | samband med omstéliningen till

kreditmarknadsbolag tillkommer &ven inldning fran allmanheten som en central finansieringskélla. Uppbyggnaden \
av en stabil inlaningsbas &r dérmed en férutsattning fér att kunna skala kreditverksamheten i den nya

affdrsmodellen. Bolagets tillvéxt & néra kopplad till fdrmagan att attrahera och behalla bade investerarkapital

och inldning, dér utmaningar i kapitalanskaffningen kan paverka bade framtida tillvéxt och I[dnsamhet. Hog

Konkurrens om kapital och kreditvolymer

Savelend verkar i en konkurrensutsatt marknad dar bolaget konkurrerar bade om lantagare och kapital. Inom

P2P-segmentet i Sverige &r SaveLend en av fa etablerade plattformar med ett brett erbjudande, vilket inneb&r en

relativt begrénsad direkt konkurrens. Den indirekta konkurrensen &r dock betydande, da bolaget konkurrerar med

bade traditionella kreditgivare och alternativa sparformer. Pa kreditsidan konkurrerar bolaget med banker, \
nischbanker och andra kreditmarknadsbolag. Det finns en risk att fler aktérer omallokerar sitt fokus mot

foretagslan nar regelverket fér konsumentkrediter stramats at. Detta kan leda till 6kad konkurrens om dessa

kreditvolymer, vilket i sin tur kan pressa marginaler och dka kostnaden for att attrahera lantagare. Konkurrensen .

om kapital utgérs framst av traditionella sparformer sadsom sparkonton, rantefonder, aktiefonder samt aktier. Hdg

Kreditrisk och portféljkvalitet

Aven om Savelend historiskt inte burit kreditrisk i egen balansrékning &r bolagets intj&ning och l1angsiktiga
konkurrenskraft ndra kopplad till kreditportfoljens utveckling. En férsamring i kreditkvalitet, exempelvis till féljd
av svagare makroekonomiskt klimat eller brister i kreditbedémningen, kan leda till hégre kreditforluster och
dérmed l&gre avkastning for investerarna. Detta riskerar att paverka fértroendet fér plattformen och minska
inflédet av kapital. | takt med omstallningen mot kreditmarknadsbolag 6kar &ven den direkta exponeringen mot
kreditrisk, vilket gor utfallet i kreditportféljen mer direkt kopplat till bolagets resultat.

Medel

Operativ och teknisk risk

Savelends verksamhet ar beroende av en valfungerande digital infrastruktur, dar kreditbedémning,

kapitalallokering och betalningsfléden hanteras genom bolagets plattform. Plattformen hanterar betydande
investerartransaktioner och Idpande betalningsfléden, vilket stéller hdga krav pa stabilitet, tillforlitlighet och IT-

sakerhet. Stérningar, systemfel eller brister i IT-sdkerhet kan paverka kundupplevelsen, leda till finansiella f
forluster eller skada fértroendet for plattformen. Samtidigt ar plattformen utvecklad fér att kunna hantera

vasentligt stérre kapitalvolymer &n dagens nivaer, vilket indikerar god skalbarhet och minskar risken fér

kapacitetsbegrdansningar i takt med att verksamheten vaxer. L3g

Genomfdranderisk i den nya affarsmodellen

Omstallningen mot kreditmarknadsbolag innebdr att SavelLend tar ett steg upp i vardekedjan och omfattas av ett

mer krédvande regulatoriskt ramverk. Modellen stéller hdgre krav pa kapitalallokering, riskhantering och operativ

exekvering. Den nya affdrsmodellen bygger pa att flera komponenter fungerar samtidigt, dar kapitaltackning,

inlaning, kreditrotation och kreditkvalitet &r ndra sammankopplade. Férseningar i uppbyggnaden av inlaning, \
svagare efterfragan fran investerare eller utmaningar i kreditrotationen kan begrénsa bolagets majligheter att

skala verksamheten enligt plan. Utfallet &r ddrmed beroende av bolagets férmaga att exekvera i flera dimensioner

parallellt. Hog
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Peers - positionering mellan nischbanker och plattformsbolag

I var relativvardering av SavelLend har vi analyserat tre nérliggande segment: storbanker, nischbanker och ndtméklare. Det finns i dagslaget
inga direkta jamférelsebolag, da SavelLends planerade affarsmodell har egenskaper fran bade traditionell kreditgivning och mer skalbara
plattformsmodeller. Vi bedémer darfor att nischbankerna utgér den mest relevanta utgangspunkten, medan natmaéklarna ger en indikation
pa den vérderingspotential som kan uppsta vid hdg skalbarhet och avkastning pa eget kapital.

Storbankerna handlas till en genomsnittlig vardering om cirka 2,1x P/B och 14,9x P/E, med en avkastning pa eget kapital om cirka 14,2 %.
Nischbankerna handlas i genomsnitt till cirka 2,4x P/B och 13,5x P/E, med en avkastning pa eget kapital om cirka 15,7 %. Natmaklarna
vérderas betydligt hégre, omkring 9,6x P/B och 25,1x P/E, med en avkastning pad eget kapital om cirka 38,2 %. Skillnaden speglar bland annat
natmaklarnas hogre skalbarhet och lagre kapitalbindning.

Vi varderar SavelLend till 15x P/E pa vara estimat fér 2029E, motsvarande cirka 2,2x P/B. Multipeln innebér en viss premie mot
nischbankerna, vilket vi bedémer ar motiverat av affdrsmodellens hégre skalbarhet och potential till en mer kapitaleffektiv intjaning over tid.
Vara estimat utgar fran att affarsmodellen 6ver tid kan generera en hdgre avkastning pa eget kapital &n traditionella kreditinstitut.

En vardering i nivd med ndtméklarna &r dédremot inte motiverad i nuldget. SaveLends nya affdrsmodell & &nnu obeprdvad och innebér en
stdrre exponering mot kreditrisk. Var valda multipel positionerar dérfér SaveLend nagot éver nischbankerna, men tydligt under mer
renodlade plattformsbolag. Ett godként tillstand och bevis pa att den nya modellen kan generera uthallig [dGnsamhet och hég avkastning pa
eget kapital kan daremot motivera en hégre multipel éver tid.

Storbanker
P/B ROE P/E
Bérsvarde Eget kapital Vinst R12 Snitt 3 &r R12 Snitt 3 &r R12 Snitt 3 &r
Handelsbanken 460 951 184 393 23503 2,5x 2,2% 12,7% 12,6% 19,6x 17,4x
Nordea 649 935 31144 4717 1,9x 1,6x 15,1% 15,2% 12,4x 10,7x
SEB 437 993 225767 31146 1,9x 1,7x 13,8% 14,3% 13,8x 1,7x
Swedbank 428 238 207 068 31217 2,1x 1,7x 15,1% 15,2% 13,6x 11,2x
Snitt 494 279 162 093 22 646 2,1x 1,8x 14,2% 14,3% 14,9x 12,7x
Median 449 472 195731 27 325 2,0x 1,7x 14,4% 14,7% 13,7x 11,4x
Nischbanker
P/B ROE P/E
Bérsvarde Eget kapital Vinst R12 Snitt 3 &r RI2 Snitt 3 &r R12 Snitt 3 &r
Avarda Bank 13092 3114 754 4,2x 3,7x 22,4% 21,8% 17,4x 16,7x
NOBA Bank 44100 27 678 3586 1,6x 1,2x 13,0% 1,6% 12,3x 9,6x
Norion Bank 12 659 9208 1161 1,4x 1,1x 11,6% 13,3% 10,9x 8.4x
Snitt 23283 13 333 1834 2,4x 2,0x 15,7% 15,5% 13,5x 11,5x
Median 13 092 9208 1161 1,6x 1.2x 13,0% 13,3% 12,3x 9,6x
Ndtmadklare
P/B ROE P/E
Bérsvarde Eget kapital Vinst R12 Snitt 3 &r RI2 Snitt 3 &r R12 Snitt 3 &r
Avanza Bank 63100 7977 2830 7,9x 7,5x% 35,5% 34,7% 22,3x 21,7x
Nordnet 91835 8058 3290 o Ax 9.4x 40,8% 374% | 218k 254x |
Snitt 77 467 8 018 3060 9,6x 8,5x 38,2% 36,1% 25,1x 23,6x
Median 77 467 8 018 3060 9,6x 8,5x 38,2% 36,1% 25,1x 23,6x
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Estimat fér 2026E

Estimat for 2026

(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2026E
Nettoomsé&ttning 29,2 29,3 28,3 33,2 120,0
Tillvéxt y-o-y 14,1% 86% 12,0% 12,3% 7%
Aktiverat arbete 0,6 2,1 1,0 1,0 4,6
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intékter 29,8 314 29,3 34,2 124,7
Bruttoresultat 21,6 20,1 201 23,6 85,3
Bruttomarginal 74,0% 68,4% 71,0% 71,0% 1%
Tillvéxt y-o-y 15,2% -2,1% 18% 15% 38%
Rorelsekostnader -25,4 -27,3 -22,9 -25,2 -100,8
Tillvéxt y-o-y 24,1% 24,5% 136% 8,9% 17,6%
EBITDA -3,3 -5,1 -1,8 -0,6 -10,8
EBITDA-marginal -112% -17,5% -6,4% -19% -9,0%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
Av- och nedskrivningar -3,7 -3,5 -3,8 -3,8 -14,8
Kreditforluster 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,0
EBIT -6,8 -8,6 -5,7 -4,5 -25,7
EBIT-marginal 23,4% -29,3% -20,2% -13,7% 214%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
Finansnetto -0.2 0,1 0,0 0,0 -0,1
EBT -7,.0 -8,5 -57 -4,5 -25,8
EBT-marginal -24,0% -29,1% -20,2% -13,7% -215%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
Skatt 0,2 0,2 0,2 0,2 0,8
Resultat fran avyttrad verksamhet 42,0 0,0 0,0 0,0 42,0
Vinst 35,2 -83 -5,5 -4,3 17,0
Vinst-marginal 120,5% -284% -19,5% -13,7% 14,2%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2029E

Kalqyl

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Nettoomséttning ms8 107,4 120,0 154,3 186,2 221,8
Tillvéxt y-o-y -34,1% -3,9% 7% 285% 20,7% 19,1%
Aktiverat arbete 50 3.8 4,6 4,0 4,0 4,0
Ovriga rérelseintdkter 0.3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intékter 17,1 mz2 124,7 158,3 190,2 225,8
EV/S 05 0,6 05 04 03 0,3
Bruttoresultat 80,9 82,3 85,3 13,9 140,2 167,8
Bruttomarginal 72,4% 76,6% 711% 73,8% 75,3% 75,7%
Tillvéxt y-o-y -46,5% 16% 38% 334% 232% 19,7%
Rorelsekostnader -93,6 -85,8 -100,8 -106,9 -115,5 1241
Tillvéxt y-o-y -42,7% -83% 17,6% 6,1% 80% 7,5%
EBITDA 7.3 0,3 -10,8 10,9 28,8 47,8
EBITDA-marginal -6,5% 0,3% -9,0% 7,1% 15,5% 215%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a 162,9% 65,9%
EV/EBITDA neg 2259 neg 55 21 13
Avskrivningar, ej forvarvsrelaterade -15,8 -15,8 -14,8 -15,0 ‘14,4 -13,6
Kreditforluster 17 -0,4 0,0 -10,2 -15,0 -19,8
EBIT -21,5 -15,8 -25,7 -14,3 -0,6 14,4
EBIT-marginal -19,1% -14,8% 214% -9.2% -0,3% 6,5%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT neg neg neg neg neg 4.2
Finansnetto -57 -34 -0.1 1.2 1,6 2,0
EBT -27,2 -19,2 -25,8 -13,1 1,0 16,4
EBT-marginal 24,2% -17,9% 215% 8,5% 0,5% 7,4%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a 1563,9%
EV/EBT neg neg neg neg 618 37
Skatt 2,1 34 0,8 0,0 -0,2 -3.4
Resultat fran avyttrad verksamhet 0,0 0,0 42,0 0,0 0,0 0,0
Vinst -25,0 -15,8 17,0 13,1 0.8 13,0
Vinst-marginal -22,3% -14,8% 14,2% -8,5% 0,4% 5,9%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a 1563,9%
FP/E neg neg n/a neg 23,0 7,4
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Motiverat vérde i vart huvudscenario

Savelend har 3 015 053 utestdende C-aktier hanforliga till LTIP 2026. | var vardering antar vi fullt utfall och inkluderar darfér samtliga C-
aktier i det utspadda antalet aktier. SaveLend har dven emitterat konvertibler om cirka 14 MSEK till Refino, JEQ Capital och Thalor Capital,
vilka konverteras till stamaktier om bolaget erhaller tillstand som kreditmarknadsbolag. Eftersom var vérdering utgar fran att tillstandet
erhalls inkluderar vi dven denna potentiella utspddning. Sammantaget baserar vi vérderingen pa ett totalt antal aktier om 67 634 751.

For att reflektera osdkerheten i vara antaganden redovisar vi dven en alternativ vérdering dar vi applicerar en sékerhetsmarginal om 30 %
pa vara estimat. Detta ger en mer konservativ bild av vérdet, givet att bolaget befinner sig i ett tidigt skede av omstéaliningen till
kreditmarknadsbolag och att den framtida intjdningsférmagan &nnu inte &r fullt bevisad.

Vardering
Multipel Vinst 2029E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2029E 15 13,0 194,8 29
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 91 136,3 20

Nedan féljer potentiell avkastning fér 2029E om SavelLend utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2029E 172 71,9% 14,5% 1,20 20,3% 4,7%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2029E Sdkerhetsmarginal (30%)

Vinstx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foréndring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) F6éréndring %
5 64,9 1,0 -42,7% 45,4 0,7 -59,9%
6 779 12 -31,2% 54,5 0,8 -51,9%
7 90,9 13 -19,8% 63,6 0,9 -43,8%
8 103,9 15 -8,3% 72,7 11 -35,8%
9 116,9 17 3,2% 81,8 1,2 -27,8%
10 129,8 1,9 14,6% 90,9 13 -19,8%
1 142,8 2,1 26,1% 100,0 15 M,7%
12 155,8 2,3 37,5% 1091 1.6 -3,7%
13 168,8 2,5 49,0% 18,2 17 4,3%
14 181,8 2,7 60,5% 127,2 19 12,3%
15 194,8 29 71.9% 136,3 2,0 20,3%
16 207,7 31 83,4% 145,4 2,2 28,4%
17 220,7 3,3 94,8% 154,5 2,3 36,4%
18 2337 35 106,3% 163,6 2,4 44,4%
19 246,7 3,6 17,8% 172,7 2,6 52,4%
20 259,7 3,8 129,2% 181,8 2,7 60,5%
21 272,7 4,0 140,7% 190,9 2,8 68,5%
22 285,7 4.2 152,1% 200,0 3,0 76,5%
23 298,6 4,4 163,6% 209,0 31 84,5%
24 31,6 4,6 175,1% 2181 3,2 92,5%
25 324,6 4,8 186,5% 227,2 3,4 100,6%
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kéllor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor
betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende galler sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter
publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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