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Savelend redovisade en nettoomsattning om 32,9 MSEK (25,3) under det tredje kvartalet, motsvarande en
tillvaxt om 30,3 % (-5,0). Kapitalet pa plattformen 6kade med 14,5 % till 2,24 MDSEK (1,96) och den
formedlade kreditvolymen med 88,0 % till 449 MSEK (238,8). EBITDA uppgick till -3,3 MSEK (0,5), med en
marginal om -10,1 % (2,1). Periodens kassaflode uppgick till -12,1 MSEK (1,0) och kassan till 24,0 MSEK (9,6).

Accelererande tillvaxt men hogre omstallningskostnader

Nettoomsattningen 6kade med 30,3 % till 32,9 MSEK (25,3), vilket innebar en tydlig acceleration fran 14,1 % i
Q1 0och 8,6 % i Q2. Utvecklingen drevs av hogre kreditvolymer inom samtliga huvudsakliga segment och
véaxande kreditportfoljer. Den formedlade kreditvolymen 6kade med 88,0 % till 449 MSEK (238,8).
Factoringvolymerna 6kade med nastan 300 %, konsumentkrediter inklusive Refino med cirka 85 % och
fastighetskrediter med 65 %. Konsumentportfdljen exklusive Refino var enligt ledningen omkring 20 % storre i
september @n i mars. Bruttoresultatet 6kade med 17,9 % till 23,3 MSEK (19,7), men bruttomarginalen
minskade till 70,8 % (78,2). Nedgéngen forklaras framst av ackumulerade effekter av periodiserade
formedlingsprovisioner och kreditmixen. Rorelsekostnaderna fore aktiveringar 6kade med 39,9 % till 28,2
MSEK (20,2), genom en storre organisation, konsultkostnader infor kreditmarknadsbolaget och tillkomsten av
Refino. EBITDA uppgick till -3,3 MSEK (0,5), jamfort med -5,1 MSEK i Q2, och belastades enligt ledningen av
cirka 2,5 MSEK i ansokningsrelaterade engangskostnader. Kvartalet visar en tydlig &terhamtning i affaren,
men kostnaderna for omstéllningen tas innan den nya affarsmodellens intékter kan realiseras.

Viaxande kreditportfoljer infor mojlig verksamhetsstart i maj
Kapitalet pé& plattformen 6kade med 14,5 % till 2,24 MDSEK (1,96), motsvarande en sekventiell 6kning om
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Kvartalsutveckling

cirka 121 MSEK (89,5). Ledningen hanfor utvecklingen framst till befintliga investerares dkade engagemang 400 0.0%

och aterinvesterad avkastning. Investeringsgraden beskrivs som forbattrad, vilket ligger i linje med att 200 30,0%
§ 0%

konsumentportfoljen ater vaxer och kreditformedlingen ar stark. Fortsatt kapitaltillvéxt véantas framst komma

fran befintliga investerare och fordjupade institutionella samarbeten. Inom konsumentkrediter prioriteras 200 20.0%

kontrollerad tillvaxt med bibehéllen kreditkvalitet. Factoring har vuxit ggnom den egna forsaljningen, med ’ '

ytterligare potential frdn Kleersamarbetet som inleddes forst i slutet av september. Inom fastighetskrediter ar 100 10.0%

tillgdngen pa projekt god, men tillvaxten ar beroende av investerarnas efterfragan. Storre kreditportfoljer ’ ’

vantas Oka de l6pande intakterna och enligt ledningen successivt starka bruttomarginalen till nagot 6ver 0.0 p— 0.0%

nivan i Q3. Organisationen beddms i huvudsak vara pa plats, vilket ger forutsattningar for tillvaxt utan u . u

motsvarande kostnadsékningar. Ambitionen ar positiv EBITDA redan fore starten som kreditmarknadsbolag, 10,0 10,0%

aven om konsultkostnader kan tillkomma. Ansékan till kreditmarknadsbolag har bedémts som komplett och

ledningen ser en mojlig verksamhetsstart i maj 2027, férutsatt ett beviljat tillstand. 20,0 -20,0%
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Outlook 2025 2026

Intékterna overtraffade vara forvantningar, men hogre rorelsekostnader medforde att EBITDA understeg

prognosen. Vi hojer forvantningarna pa plattformsaffaren, dar vaxande kreditportféljer och forbattrad EBITDA EBITDA-marginal

investeringsgrad ger forutsattningar for hogre l6pande intékter. Vi rdknar dock med att huvuddelen av den

utbyggda kostnadsbasen kvarstér. Estimaten tar &ven hansyn till den uppdaterade tidsplanen for

kreditmarknadsbolaget, vilket paverkar nar den nya verksamheten kan bérja bidra till intjaningen.

Estimatférandringarna beskrivs ndrmare pa sida 8. Vi ser 2026 som ett uppbyggnadsar dar kostnaderna tas

innan den nya affarsmodellens intakter kan realiseras. Omstéallningen &r fortsatt den viktigaste langsiktiga

vardedrivaren, eftersom kreditgivning i egen balansrékning kan tillfra rantenetto fére vidareférsaljning och .

darefter lopande plattformsintakter frdn samma kredit. | vart huvudscenario bidrar kreditgivning i egen Analytiker

balansrakning successivt till intjaningen frdn 2027, men kréver ett beviljat tillstdnd. Genomslaget beror dven Pontus Fredriksson

pé uppbyggnadstakten och forméagan att distribuera krediter till investerare. Forbattrat lopande kassaflode

blir ocksa viktigt for att bevara det finansiella handlingsutrymmet fram till starten. Vart nya motiverade varde pontus@kalayl.se

for 2029E uppgar till 3,0 SEK per aktie (2,9), motsvarande en uppsida pé 91,4 %.

(MSEK) 2025 2026E 2027E 2028E 2029E Kursutveckling 12 manader

Nettoomsattning 107,4 126,3 158,7 195,0 231,9

Tillvéxt y-o-y -3,9% 17,6% 25,6% 22,9% 18,9%

Bruttoresultat 82,3 89,7 116,1 146,6 175,1

Bruttomarginal 76,6% 71,0% 73,2% 75,2% 75,5%

Rorelsekostnader -85,8 -110,8 -113,8 -122,3 -130,2

Tillvéxt y-o-y -8,3% 29,2% 2,7% 7,4% 6,5%

EBITDA 0,3 -15,4 6,7 28,3 48,9

EBITDA-marginal 0,3% -12,2 4,2% 14,5% 21,1% SaveLend OMXS30

EBIT -15,9 -29,7 -15,8 -1,1 15,1

EBIT-marginal -14,8% -23,5% -10,0% -0,6% 6,5%

EBT -19,3 -30,5 -15,3 0,1 171 Kursutveckling % 1m 3m 12m

EBT-marginal -17,9% -24,1% -9,7% 0,7% 7,4% Savelend +3,3 -4,6 -21,1

Vinst -15,8 12,2 -15,3 0,1 13,6

Vinst-marginal -14,8% 9,7% -9,7% 0,7% 5,9%

P/E neg. n/a neg. n/a 6,6

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Accelererande tillvaxt men hogre omstallningskostnader belastade resultatet

Nettoomséttningen 6kade med 30,3 % till 32,9 MSEK (25,3). Tillvéaxten accelererade darmed fran 14,1 % i Q1 och 8,6 % i Q2. Utvecklingen drevs av hogre kreditvolymer
inom samtliga huvudsakliga segment och véxande kreditportféljer. Den formedlade kreditvolymen uppgick till 449 MSEK (238,8), motsvarande en 6kning med 88,0 %.
Aktiverat arbete 6kade till 1,4 MSEK (0,9) och avsag utveckling infor kreditmarknadsbolaget samt Refino.

Bruttoresultatet 6kade med 17,9 % till 23,3 MSEK (19,7). Bruttomarginalen minskade till 70,8 % (78,2), men férbattrades fran cirka 68,4 % i Q2. Var berakning exkluderar
ovriga rorelseintakter. Bolagets rapporterade bruttoresultat och bruttomarginal uppgick till 23,5 MSEK respektive 70,9 %. Nedgangen pa arsbasis forklaras enligt bolaget
framst av ackumulerade effekter av periodiseringen av férmedlingsprovisioner som inférdes under Q1°25 och kreditmix. Kostnader fran flera perioders kreditférmedling

belastar ddrmed den l6pande intjaningen. Hogre volymer inom fastighet och factoring bidrog ocksaé till 6kade provisionskostnader.

Roérelsekostnaderna fore aktiveringar 6kade med 39,9 % till 28,2 MSEK (20,2). Enligt ledningen uppgick de ansokningsrelaterade engangskostnaderna till cirka 2,5 MSEK,
varav avgiften utgjorde 1,5 MSEK. Det hogre bruttoresultatet kompenserade inte for kostnadsékningen och EBITDA uppgick till -3,3 MSEK (0,5), motsvarande en marginal
om -10,1 % (2,1). Sekventiellt forbattrades dock EBITDA fran cirka -5,1 MSEK i Q2. Kvartalet visar en tydlig &terhdmtning i affaren, men resultatet belastas av att
organisationen infor kreditmarknadsbolaget byggts ut innan den nya verksamheten kan bidra med intakter.

Finansiell utveckling, kvartal
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Utfall vs estimat

Nettoomsattningen overtraffade vara forvantningar och bruttomarginalen var ungefér i linje med prognosen, vilket gav ett hogre bruttoresultat an vantat.
Rorelsekostnaderna 6versteg dock estimatet och mer an uppvéagde den positiva avvikelsen i bruttoresultatet. Hogre aktiveringar mildrade resultatavvikelsen, men EBITDA
kom &ndé in under vara férvantningar. Sammantaget var kvartalet tydligt starkare &n véantat pa intaktssidan, men svagare resultatmassigt.

Utfall vs Estimat Q3 2026

(MSEK) Q3’25 Q4’25 Q1’26 Q2’26 Q3’26A Q3’26E Diff.
Nettoomsattning 25,3 29,6 29,2 29,3 32,9 28,3 16,3%
Tillvéxt y-o-y -5,0% 11,4% 14,1% 8,6% 30,3% 12,0% 18,3pp
Aktiverat arbete for egen rakning 0,9 0,9 0,6 2,1 1,4 1,0 40,0%
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 n/a
Summa intékter 26,2 30,4 29,8 31,4 34,5 29,3 17,8%
Bruttoresultat 19,7 23,2 21,6 20,1 23,3 20,1 15,9%
Bruttomarginal 78,2% 78,5% 74,0% 68,4% 70,8% 71,0% -0,2pp
Tillvéxt y-o-y -2,6% 24,2% 15,2% -2,1% 17,9% 1,8% 16,1pp
Rorelsekostnader -20,2 -23,1 -25,4 -27,3 -28,2 -22,9 23,2%
Tillvéxt y-o-y 3,4% -4,9% 24,1% 24,5% 39,9% 13,6% 26,3pp
EBITDA 0,5 0,9 -3,3 -5,1 -3,3 -1,8 n/a
EBITDA-marginal 2,1% 3,1% -11,2% -17,5% -10,1% -6,4% -3,7pp
Tillvéxt y-o-y -71,7% n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Av- och nedskrivningar -3,7 -3,6 -3,7 -3,5 -3,6 -3,8 n/a
Kreditforluster 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 -0,1 n/a
EBIT -3,1 -2,4 -6,8 -8,6 -6,9 -5,7 n/a
EBIT-marginal -12,2% -8,1% -23,4% -29,3% -21,0% -20,2% -0,8pp
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
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Vaxande plattformskapital skapar utrymme for storre kreditvolymer

Kapitalet pa plattformen uppgick vid kvartalets slut till 2,24 MDSEK (1,96), motsvarande en 6kning med 14,5 % pé arsbasis. Sekventiellt okade kapitalet med cirka 121
MSEK, eller 5,7 %, jamfért med cirka 89 MSEK och 4,8 % under Q3’25. Enligt ledningen drevs utvecklingen framst av befintliga investerares 6kade engagemang.

Net Capital Retention, NCR, uppgick till 124 % (122), jamfort med 123 % i Q2. Méttet visar kapitalutvecklingen for befintliga investerare jamfort med samma kunders
kapital tolv manader tidigare. Ledningen beskriver att nya kunder ofta bérjar med mindre belopp och 6kar sina investeringar efter att ha fatt erfarenhet av plattformen.
Aterinvesterad avkastning bidrar ocks4 till kapitaltillvaxten.

Ledningen ser fortsatt potential genom den befintliga kundbasen och férdjupade institutionella samarbeten. Dialoger med potentiella institutionella partner pagar, men

nagra nya avtal har annu inte kommunicerats. Vi bedémer att kundernas 6kade engagemang ger en god grund for fortsatt kapitaltillvaxt, dar formagan att leverera attraktiv
riskjusterad avkastning blir central for att behélla fortroendet och attrahera ytterligare kapital.

Kapital pa plattformen, kvartal
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Forbattrad investeringsgrad starker intaktsforutsattningarna

Investeringsgraden uppgick till omkring 91 % vid halvarsskiftet, under bolagets ambition om cirka 95 %. Nagon exakt niva for Q3 redovisas inte, men ledningen beskriver
en forbattring. Det ligger i linje med den starka kreditférmedlingen och uppgiften om att konsumentlédneportfoljen ater vaxer. Investeringsgraden paverkas dock av
tidpunkterna for kapitalinfloden, aterbetalningar och nya kreditutbetalningar. En enskild matpunkt behéver darfor inte vara representativ for hela kvartalet.

Tillgdngen pé investerarkapital begransar enligt ledningen fortfarande kreditférmedlingen. Att en del pengar tillfalligt ligger oinvesterade innebar inte att det finns
tillrackligt med kapital for alla kreditmojligheter. Kapitalet behdver matchas mot lampliga krediter och investerarnas placeringsval. For mycket oinvesterade medel séanker
avkastningen p& kundernas totala insattningar och kan enligt ledningen leda till uttag.

En storre kapitalbas behover darfor foljas av ett kreditutbud som gor att pengarna kan sattas i arbete. Vi bedémer att forbattringen under Q3 starker forutsattningarna for

hogre l6pande intakter. Fortsatt tillvaxt kraver att kapitalanskaffningen och kreditutbudet utvecklas i takt utan att kreditkvaliteten forsamras.

Investeringsgrad, kvartal
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Bred kredittillvaxt med olika drivkrafter mellan segmenten
Den férmedlade kreditvolymen 6kade med 88,0 % pa arsbasis och cirka 2,1 % jamfért med Q2. Under arets férsta nio manader formedlades krediter for cirka 1 300 MSEK,
vilket redan 6verstiger heldrsvolymen 2025 om cirka 1 125 MSEK.

Factoringvolymerna 6kade med néstan 300 %, frimst genom den egna séljorganisationen och kundanskaffningen. Kleersamarbetet inleddes forst i slutet av september
och hade begransad paverkan pé kvartalet. Integrationen gor det mojligt for Kleers foretagskunder att salja fakturor till SaveLend och tillfér ddrmed en ny kanal for
kundanskaffning. Fortsatt tillvaxt kan komma frdn b&de den egna organisationen och samarbetet, vars potential enligt ledningen till stor del &terstér att realisera.

Fastighetskrediterna 6kade med 65 %. Ledningen hanfor utvecklingen till starkt kommersiell kapacitet, kreditkompetens och investerarnas vilja att terinvestera i nya
projekt. Tillgdngen pa affarsmojligheter beskrivs som god. Tillvaxten blir darfor beroende av formagan att vélja projekt med god kreditkvalitet och attrahera
investerarkapital for att finansiera dem.

Konsumentkrediter inklusive Refino 6kade med cirka 85 %. Den befintliga konsumentportféljen, exklusive Refino, var enligt ledningen omkring 20 % st6rre i september énii
mars, efter en period av minskande portféljvolymer. Fokus ligger pa kontrollerad tillvéaxt, bibehallen kreditkvalitet och lagre kundanskaffningskostnader. Refino bedéms
kunna vaxa genom samlingslaneprodukten och kundanskaffning via partnerbanker. Verksamheten lamnade ett mindre positivt resultatbidrag efter royalty redan under
Qg3, tidigare an vantat.

Factoringtillvéxten indikerar att kredittypen fatt storre betydelse i nyférmedlingen, men innebér inte automatiskt en motsvarande forandring i den utestdende portféljen.
Korta l6ptider gor att samma kapital kan omsattas flera gdnger. Nagon fullstandig segmentférdelning av kvartalets formedling eller utgdende portfélj redovisas inte, vilket
begransar mojligheten att faststalla den exakta forandringen i kreditmixen.

Foérmedlad kreditvolym, kvartal
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Hogre intékt per plattformskrona starker tillvaxtforutsattningarna

Nettoomsattningen véxte snabbare an plattformskapitalet under kvartalet. Snitttntakten per plattformskrona, berdknad som nettoomsattningen dividerad med utgdende
kapital pa plattformen, uppgick till 1,47 6re (1,29). P4 rullande tolv m&nader uppgick motsvarande métt till cirka 5,4 6re (5,3). Forbattringen visar att intaktsékningen inte
enbart kom fran mer kapital pa plattformen. Aven investeringsgraden, kreditmixen och avgiftsstrukturen paverkar utfallet.

Aterhémtningen i konsumentportfoljen ar sarskilt betydelsefull efter forandringen av avgiftsmodellen under 2025, da intjaningen i hogre grad flyttades fran avgifter vid

nyférmedling till ldpande intakter fran portfoljen. Hogre kreditvolymer kan darfor ge ett successivt intaktsbidrag dven under kommande kvartal. Transaktionsbaserade
intakter har fortsatt betydelse, framfor allt inom fastighetskrediter. Refino paverkar ocksé jamforbarheten genom att verksamheten ingér frdn augusti. Intékterna delas
inte upp tillrackligt detaljerat for att kvantifiera respektive bidrag.

Vi réknar fortsatt med en gradvis 6kning av intékten per plattformskrona genom forbéattrad investeringsgrad och aterhamtningen i konsumentportféljens lGpande intjaning.
Q3 starker stodet for detta antagande, dven om kreditmix och transaktionsintakter kan ge variationer mellan kvartalen.

Snittintakt per insatt krona, R12
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Framtidsinvesteringar okar kostnadsbasen fore intdkterna

Rorelsekostnaderna fore aktiveringar 6kade med 39,9 % till 28,2 MSEK (20,2). Kostnadsokningen omfattar bade tillfalliga insatser for ansdkningsprocessen och en storre
l6pande organisation. Ovriga externa kostnader 6kade till 10,6 MSEK (5,5). Enligt ledningen uppgick de ansokningsrelaterade engéngskostnaderna till cirka 2,5 MSEK,
varav 1,5 MSEK avsag avgiften till Finansinspektionen och omkring 1 MSEK andra kostnader fér ansékningsprocessen.

Personalkostnaderna 6kade med 21,5 % till 15,7 MSEK (12,9). Antalet heltidstjanster uppgick till 53 (43), jamfort med 45 vid halvarsskiftet. Refino tillférde personal fran
augusti och rekryteringar har genomfoérts inom bland annat risk, kredit, regelefterlevnad och penningtvattskontroll. Organisationen har dven forstarkts kommersiellt for att
driva storre kreditvolymer. Marknadsforingskostnaderna 6kade till 2,0 MSEK (1,7).

Ledningen beddmer att inga stérre rekryteringar eller nya system som kravs for verksamhetsstarten aterstar. Nuvarande l6pande kostnadsniva, justerad for
engéngskostnader, beskrivs darfor som ett relevant riktmarke for 2027. Ytterligare konsultkostnader kan dock tillkomma for Finansinspektionens kompletteringsfragor
och andra regelanpassningar.

Vi bedomer att ans6kningsavgiften och vissa externa insatser ér tillfalliga, men att huvuddelen av kostnaderna for organisationen och systemstédet kommer att kvarsta.
En &tergang till den tidigare kostnadsnivan ar darfér inte utgdngspunkten fér var prognos. Skalbarheten i den utbyggda verksamheten blir i stallet viktig for resultatet.

Rorelsekostnader, R12
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Forbattrad intjdning men fortsatt negativt resultat

EBITDA uppgick till -3,3 MSEK (0,5), motsvarande en marginalom -10,1 % (2,1). Sekventiellt forbattrades EBITDA fran cirka -5,1 MSEK i Q2. Den sekventiella forbattringen
visar att hogre intakter och béattre bruttomarginal borjar ge resultatgenomslag. Exklusive de specificerade ansokningsrelaterade engangskostnaderna om 2,5 MSEK
uppgick EBITDA till cirka —0,8 MSEK. Justeringen avser endast dessa poster och ska inte tolkas som ett resultat helt exklusive satsningarna infor kreditmarknadsbolaget.

Ledningens ambition &r att na positiv EBITDA redan fore verksamhetsstarten som kreditmarknadsbolag. Fortsatt portféljtillvaxt och en bruttomarginal som enligt
ledningen successivt kan starkas nagot fran Q3:s niva ger forutsattningar for detta. Tidpunkten paverkas dock av den uppbyggda organisationen, kvarvarande
konsultinsatser och kreditmixen. Var prognos innebar positiv EBITDA for helaret 2027, vilket ska skiljas frdn ambitionen att na lonsamhet redan fore starten.

P& langre sikt behover bade plattformsaffaren och den planerade kreditverksamheten bidra till att bara kostnadsbasen. Positiv EBITDA &r ett forsta steg, men uthéllig
nettovinst krédver dven tackning for avskrivningar och kreditforluster. Det ar darfor viktigt att félja hur intéktstillvaxten omsatts i resultat och kassaflode nér verksamheten
skalas upp.

EBITDA, R12
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Kreditmarknadsbolaget - komplett ansokan och mojlig verksamhetsstart i maj

Ett beviljat tillstand till kreditmarknadsbolag skulle mojliggéra inléning fran allmanheten och kreditgivning i egen balansrékning fore vidareforséljning till plattformens
investerare. SaveLend kan darmed tillféra rantenetto under innehavsperioden och dérefter fortsatta generera plattformsintakter fran samma kredit. Fér en narmare
genomgéng av den planerade affairsmodellen, intjdningspotentialen och riskerna hanvisar vi till var initieringsanalys.

Savelends dotterbolag SBL Finans ldmnade in ansokan till Finansinspektionen den 3 juli 2026. | samband med trading updaten meddelade bolaget att ansdkan bedomts
som komplett. Enligt ledningen siktar myndigheten pé en handlaggningstid om 180 dagar fran denna tidpunkt, vilket pekar mot ett méjligt beslut i april 2027. Tidsramen
utgar alltsa fran komplett ansokan, inte fran inlamningsdagen i juli.

Ledningen véantar kompletteringsfragor och beskriver att flera frageomgangar kan bli aktuella. Beskedet om en komplett ansokan tydliggor darfér processen, men innebar
inte att verksamheten har godkénts.

Efter ett eventuellt tillstdnd behdver Riksgalden préva kontovillkoren fér de planerade sparkontona och fastrantekontona. Enligt ledningen tar detta normalt tva till tre
veckor. Ambitionen &r att ldmna in underlaget utan storre fordréjning efter Finansinspektionens beslut, vilket ligger bakom bedémningen om méjlig verksamhetsstart i maj
2027. Den fortsatta myndighetsprévningen blir dock avgérande fér om tidsplanen haller.

3 juli 2026 Oktober 2026 April 2027 Maj 2027
[ @ @ o————»
Ansokan inlamnad Ansokan komplett Mojligt beslut fran FI Mojlig verksamhetsstart

Framtida tidpunkter avser ledningen bedémning och férutsatter erforderliga godkédnnanden

Likviditet och kapitalberedskap infor verksamhetsstarten

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital uppgick till -3,9 MSEK (-0,3). Efter rorelsekapital uppgick det till -=11,4 MSEK (5,0), vilket
innebar att rorelsekapitalet belastade kvartalet med cirka 7,5 MSEK. Enligt bolaget paverkades kassaflodesutvecklingen av ansokningsrelaterade kostnader, 6kade
periodiserade férmedlingsprovisioner och dvertagandet av Refino. Nagon fullstandig fordelning mellan rérelsekapitalposterna redovisas inte.

Investeringsverksamheten belastade kassaflédet med 14,8 MSEK och finansieringsverksamheten tillférde 14,1 MSEK. Enligt ledningen forklaras bada posterna framst av
konvertibeln om 14 MSEK. Lanet redovisas som ett finansieringsinflode, med ett motsvarande investeringsutflode nar emissionslikviden placeras som sparrade medel.
Dessa floden tar i huvudsak ut varandra och tillfor inte disponibel kassa. Investerings- och finansieringsverksamheten gav sammantaget ett nettoutfléde om 0,7 MSEK.

Periodens kassaflode uppgick darmed till =12,1 MSEK (1,0), vilket minskade kassan fran 36,1 MSEK vid halvarsskiftet till 24,0 MSEK. Enligt VD exkluderar den redovisade
kassan konvertibelns sparrade medel och kan anvéandas fritt i verksamheten. De 14 MSEK ska darfor inte dras av fran kassan. Konvertibeln ska enligt villkoren konverteras
till aktier vid ett beviljat tillstdnd.

Ledningen bedomer att likviditeten racker fram till ett nytt tillstand och att kapitalet tacker bade startkravet och den initiala tredrsplan som lamnats till
Finansinspektionen, inklusive stressade scenarier. Likviditet och regulatoriskt kapital ar dock skilda fragor. Nagon uppdaterad fullstandig balansréakning eller regulatorisk
kapitalavstdmning redovisas inte i trading updaten, vilket gor att vi inte kan kvantifiera kapitalmarginalen eller sjdlvstandigt faststélla att ytterligare finansiering kan
undvikas.

Kvartalets kassautflode bor enligt var bedémning inte extrapoleras oférandrat, eftersom rorelsekapital och specifika ansokningskostnader paverkade perioden.

Kassaminskningen gor anda forbattrat lopande kassaflode viktigt under de kommande kvartalen. En senare verksamhetsstart skulle férlanga perioden da organisationen
behover finansieras utan bidrag frdn den nya kreditverksamheten.

Kassaflodesbrygga Q3’26

40

35

-39
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25 14,1 24
7,5

20
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Kassa Q2'26 Lopande fére ro i Ror i Investeringsverksamhet Finansieringsverksamhet Kassa Q3'26
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Peers - positionering mellan nischbanker och plattformsbolag

Vi utgar fran storbanker, nischbanker och natmaklare i relativvarderingen av SaveLend. Den planerade affarsmodellen kombinerar kreditgivning i egen balansrakning med
l6pande provisionsintékter fran kreditportféljerna och avgifter vid kreditférmedling pa investeringsplattformen. Ingen av grupperna ar darfér direkt jamforbar med
SavelLend, men de belyser olika delar av den planerade intjaningen, kapitalbindningen och lonsamheten.

Nischbankerna Avarda, NOBA och Norion utgér enligt var bedémning den mest relevanta utgédngspunkten for kreditdelen genom sina specialiserade kreditverksamheter.
Savelends planerade vidareférsaljning skiljer dock modellen fran traditionell kreditgivning dar lanen behalls under langre tid. Fungerande distribution kan begransa
innehavstiden och gora det méjligt att hantera storre kreditvolymer med en given kapitalbas.

Avanza och Nordnet ger framst en referens fér plattformsintakternas skalbarhet och sambandet mellan avkastning p4 eget kapital och vérdering. Aven natméaklarna har
kreditexponering, men krediternas karaktar, sakerheter och intaktsmix skiljer sig frin SaveLends planerade modell. Deras varderingsnivaer bor darfér inte appliceras
direkt.

Storbankerna kompletterar jamférelsen genom att belysa sambandet mellan ldnsamhet, kapitalbehov och vardering. Deras storlek, diversifiering och
finansieringsforutsattningar gor dem dock mindre direkt jamforbara.

Vi bedomer att en eventuell varderingspremie mot nischbankerna beh6ver motiveras av uthallig tillvaxt, fungerande kapitalrotation och hog avkastning pa eget kapital. Ett
tillstdnd mojliggér den planerade verksamheten, men dess faktiska lonsamhet och kapitalbehov kan utvarderas forst efter starten.

Storbanker

P/B ROE P/E
Bolag Borsvarde Eget kapital Vinst R12 Snitt 3 ar R12 Shitt 3 ar R12 Shitt 3 ar
Handelsbanken 479167 194218 23254 2,5x 2,2x 12,0% 12,3% 20,6x 17,7%
Nordea 600 424 31290 4670 1,7x 1,6x 14,9% 15,1% 11,7x 10,3x
SEB 414961 234657 30967 1,7x 1,6x 13,2% 14,1% 13,5x 11,4x
Swedbank 441935 215995 30951 2,0x 1,7% 14,3% 14,9% 14,2x 11,3x
Shitt 484122 169 040 22461 2,0x 1,8x 13,6% 14,1% 15,0x 12,7x
Median 460551 205107 27103 1,9x 1,7x 13,8% 14,5% 13,9x 11,4x
Nischbanker

P/B ROE P/E
Bolag Borsviarde Eget kapital Vinst R12 Snitt 3 ar R12 Snitt 3 ar R12 Snitt 3 ar
Avarda Bank 14061 3345 806 4,2x 3,7x 22,4% 21,8% 17,4% 16,6x
NOBA Bank 46159 27875 3802 1,7% 1,3% 13,6% 11,8% 12,1x 9,5x
Norion Bank 11404 9371 1203 1,3x 1,1x 11,8% 13,3% 10,4x 8,2x
Snitt 23875 13530 1937 2,4x 2,0x 15,9% 15,6% 13,3x 11,4x
Median 14061 9371 1203 1,7x 1,3x 13,6% 13,3% 12,1x 9,5x
Natmaéklare

P/B ROE P/E
Bolag Borsvarde Eget kapital Vinst R12 Snitt 3 ar R12 Snitt 3 ar R12 Shitt 3 ar
Avanza Bank 56 352 8746 2916 6,4x 7,0x 33,3% 34,0% 19,3x 20,7x
Nordnet 81885 8922 3458 9,2x 8,7x 38,8% 36,7% 23,6x 24,0x
Shitt 69119 8834 3187 7,8x 7,9x 36,1% 35,4% 21,5x 22,4x
Median 69119 8834 3187 7,8x 7,9x 36,1% 35,4% 21,5x 22,4x
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Estimatforandringar

Vi hojer intaktsestimaten under prognosperioden efter den starkare utvecklingen i plattformsaffaren. Prognosen bygger pa fortsatt kapitaltillvaxt och en gradvis forbattring
av intakten per plattformskrona. Det ger hogre forvantningar pé den befintliga verksamheten an i var tidigare beddmning.

Rérelsekostnaderna hojs for att battre spegla den utbyggda organisationen. Prognoserna tar d&ven hansyn till en méjlig start som kreditmarknadsbolag i maj 2027, vilket
senarelagger den nya verksamhetens intjaningsbidrag. Foér 2027 begransar detta 6kningen av bruttoresultatet trots starkare plattformsintakter.

Sammantaget sanks resultatestimaten for 2026-2028. P4 langre sikt far de hogre intakterna stérre genomslag, vilket medfér en mindre héjning av resultatestimatet for
2029. Férandringarna innebér darmed svagare l6nsamhet pa kort sikt, men en i huvudsak bibehéllen syn pa den langsiktiga potentialen.

Estimatférandringar under prognosperioden

Uppdaterade Tidigare Forandring (%)

(MSEK) 2026E 2027E 2028E 2029E 2026E 2027E 2028E 2029E 2026E 2027E 2028E 2029E
Nettoomsittning 126,3 158,7 195,0 231,9 120,0 154,3 186,2 221,8 5,3% 2,8% 4,7% 4,5%
Tillvaxt y-o-y 17,6% 25,6% 22,9% 18,9% 11,7% 28,5% 20,7% 19,1% 5,90p -2,9pp 2,2pp -0,2pp
Aktiverat arbete for egen rakning 5,4 4,4 4,0 4,0 4,6 4,0 4,0 4,0 17,7% 10,0% 0,0% 0,0%
Ovriga rorelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a n/a n/a n/a
Summa intékter 131,9 163,1 199,0 235,9 124,7 158,3 190,2 225,8 5,8% 3,0% 4,6% 4,5%
Bruttoresultat 89,7 116,1 146,6 175,1 85,3 113,9 140,2 167,8 5,2% 1,9% 4,5% 4,3%
Bruttomarginal 71,0% 73,2% 75,2% 75,5% 71,1% 73,8% 75,3% 75,7% -0,1pp -0,6pp -0,1pp -0,2pp
Tillvéxt y-o-y 9,1% 29,4% 26,2% 19,5% 3,8% 33,4% 23,2% 19,7% 5,3pp -4,0pp 3,0pp -0,2pp
Rorelsekostnader -110,8 -113,8 -122,3 -130,2 -100,8 -106,9 -115,5 -124,1 9,9% 6,5% 5,9% 4,9%
Tillvéxt y-o-y 29,2% 2,7% 7,4% 6,5% 17,6% 6,1% 8,0% 7,5% 11,6pp -3,4pp -0,6pp -1,0pp
EBITDA -15,4 6,7 28,3 48,9 -10,8 10,9 28,8 47,8 n/a -38,7% -1,7% 2,3%
EBITDA-marginal -12,2% 4,2% 14,5% 21,1% -9,0% 7,1% 15,5% 21,5% -3,2pp -2,9pp -1,0pp -0,4pp
Tillvéxt y-o-y n/a n/a 323,5% 72,8% n/a n/a 162,9% 65,9% n/a n/a 160,6pp 6,9pp
Av- och nedskrivningar -14,4 -14,4 -14,4 -14,0 -14,8 -15,0 -14,4 -13,6 -2,8% -4,0% 0,0% 2,9%
Kreditforluster 0,1 -8,1 -15,0 -19,8 0,0 -10,2 -15,0 -19,8 n/a -20,6% 0,0% 0,0%
EBIT -29,7 -15,8 -1,1 15,1 -25,7 -14,3 -0,6 14,4 n/a n/a n/a 5,0%
EBIT-marginal -23,5% -10,0% -0,6% 6,5% -21,4% -9,2% -0,3% 6,5% -2,1pp -0,8pp -0,3pp 0,0pp
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Finansnetto -0,8 0,5 1,2 2,0 -0,1 1,2 1,6 2,0 n/a -58,3% -25,0% 0,0%
EBT -30,5 -15,3 0,1 17,1 -25,8 -13,1 1,0 16,4 n/a n/a -89,5% 4,4%
EBT-marginal -24,1% -9,7% 0,1% 7,4% -21,5% -8,5% 0,5% 7,4% -2,6pp -1,2pp -0,4pp 0,0pp
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Skatt 0,7 0,0 0,0 -3,5 0,8 0,0 -0,2 -3,4 -15,5% n/a n/a n/a
Resultat fran avyttrad verksamhet 42,0 0,0 0,0 0,0 42,0 0,0 0,0 0,0 -0,1% n/a n/a n/a
Vinst 12,2 -15,3 0,1 13,6 17,0 -13,1 0,8 13,0 -28,5% n/a -89,6% 4,6%
Vinst-marginal 9,6% -9,7% 0,0% 5,9% 14,2% -8,5% 0,4% 5,9% -4,6pp -1,2pp -0,4pp 0,0pp
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
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Estimat

(MSEK) 2024 2025 Q126 Q226 Q3 26 Q4 26E 2026E 2027E 2028E 2029E
Nettoomsattning 111,8 107,4 29,2 29,3 32,9 34,9 126,3 158,7 195,0 231,9
Tillvéxt y-o-y -34,1% -3,9% 14,1% 8,6% 30,3% 18,0% 17,6% 25,6% 22,9% 18,9%
Aktiverat arbete for egen rakning 5,0 3,8 0,6 2,1 1,4 1,4 5,4 4,4 4,0 4,0
Ovriga rérelseintakter 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Summa intékter 117,1 111,2 29,8 31,4 34,5 36,3 131,9 163,1 199,0 235,9
EV/S 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 04 0,3 0,3 0,2
Bruttoresultat 80,9 82,3 21,6 20,1 23,3 24,8 89,7 116,1 146,6 175,1
Bruttomarginal 72,4% 76,6% 74,0% 68,4% 70,8% 71,0% 71,0% 73,2% 75,2% 75,5%
Tillvéixt y-o-y -46,5% 1,6% 15,2% -2,1% 17,9% 6,7% 9,1% 29,4% 26,2% 19,5%
Rorelsekostnader -93,6 -85,8 -25,4 -27,3 -28,2 -29,9 -110,8 -113,8 -122,3 -130,2
Tillvéxt y-o-y -42,7% -8,3% 24,1% 24,5% 39,9% 29,2% 29,2% 2,7% 7,4% 6,5%
EBITDA -7,3 0,3 -3,3 -5,1 -3,3 -3,7 -15,4 6,7 28,3 48,9
EBITDA-marginal -6,5% 0,3% -11,2% -17,5% -10,1% -10,7% -12,2% 4,2% 14,5% 21,1%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 323,5% 72,8%
EV/EBITDA neg. 204,6 neg. neg. neg. neg. neg. 8,2 1,9 1,1
Avskrivningar, ej forvarvsrelaterade -15,8 -15,8 -3,7 -3,5 -3,6 -3,6 -14,4 -14,4 -14,4 -14,0
Kreditforluster 1,7 -0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 -8,1 -15,0 -19,8
EBIT -21,4 -15,9 -6,8 -8,6 -6,9 -7,3 -29,7 -15,8 -1,1 15,1
EBIT-marginal -19,1% -14,8% -23,4% -29,3% -21,0% -21,0% -23,5% -10,0% -0,6% 6,5%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -n/a n/a
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 3,6
Finansnetto -5,7 -3,4 -0,2 0,1 -0,5 -0,2 -0,8 0,5 1,2 2,0
EBT -27,1 -19,3 -7,0 -8,5 -7,4 -7,5 -30,5 -15,3 0,1 17,1
EBT-marginal -24,2% -17,9% -24,0% -29,1% -22,5% -21,6% -24,1% -9,7% 0,1% 7,4%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 525,7 3,2
Skatt 2,1 3,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,7 0,0 0,0 -3,5
Resultat fran avyttrad verksamhet 0,0 0,0 42,0 0,0 0,0 0,0 42,0 0,0 0,0 0,0
Vinst -24,9 -15,8 35,2 -8,3 -7,2 -7,5 12,2 -15,3 0,1 13,6
Vinst-marginal -22,3% -14,8% 120,5% -28,4% -21,8% -21,6% 9,7% -9,7% 0,0% 5,9%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
P/E neg. neg. n/a n/a n/a n/a n/a neg. n/a 6,6
Plattformsintakter 111,8 107,4 29,2 29,3 32,9 34,9 126,3 146,8 173,0 202,8
Tillvéxt y-o-y -34,1% -3,9% 14,1% 8,6% 30,3% 18,0% 17,6% 16,2% 17,8% 17,3%
Réntenetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,9 22,0 29,0
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 85,2% 32,0%
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Motiverat varde i vart huvudscenario

Vi behaller en varderingsmultipel om 15x prognostiserad vinst fér 2029. Multipeln speglar potentialen att kombinera lonsam kreditgivning med skalbara
plattformsintékter. For att varderingen ska vara motiverad behéver Savelend visa att verksamheten kan véxa med god kreditkvalitet och begrdnsad kapitalbindning.

Huvudscenariot forutsatter ett beviljat tillstdnd och att den nya verksamheten byggs upp enligt vara prognosantaganden. Vi inkluderar darfor utspadningen fran
konvertiblerna om cirka 14 MSEK. Vi antar aven fullt utfall for de 3 015 053 utestadende C-aktierna hanforliga till LTIP 2026. Varderingen baseras pa 67 634 751 aktier.

Det motiverade vardet avser ett framtida varde fér 2029. Varderingen blir sarskilt kanslig for hur snabbt kreditverksamheten nér l6nsamhet och hur mycket kapital som
kravs for att stodja tillvaxten.

(MSEK) 2029E

Multipel (P/E) 15,0

Vinst 13,6

Borsvarde 203,9

Motiverat virde per aktie 3,0

Potentiell avkastning 91,4%
Kéanslighetsanalys

Kanslighetsanalysen visar hur vardet per aktie paverkas av olika P/E-multiplar vid vart prognostiserade resultat for 2029. Den visar varderingskansligheten, men fangar
inte hela osékerheten i investeringscaset. Forseningar, hogre kreditforluster eller ett storre finansieringsbehov kan dven paverka vinsten och antalet aktier.

Ett scenario med lagre vinst men beviljat tillstdnd ska ocksé skiljas fran ett scenario dér tillstdnd inte erhalls. Det senare skulle krava en separat bedémning av
plattformsaffaren utifran forutsattningarna utan den planerade kreditverksamheten.

Huvudscenario 2029E
P/Ex Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %

5 68,0 1,0 -36,2%
6 81,6 1,2 -23,4%
7 95,2 1,4 -10,7%
8 108,7 1,6 2,1%

9 122,3 1,8 14,8%
10 135,9 2,0 27,6%
11 149,5 2,2 40,4%
12 163,1 2,4 53,1%
13 176,7 2,6 65,9%
14 190,3 2,8 78,6%
15 203,9 3,0 91,4%
16 217,5 3,2 104,2%
17 231,1 3,4 116,9%
18 244,7 3,6 129,7%
19 258,3 3,8 142,5%
20 271,9 4,0 155,2%
21 285,5 4,2 168,0%
22 299,0 4,4 180,7%
23 312,6 4,6 193,5%
24 326,2 4,8 206,3%
25 339,8 5,0 219,0%
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Kallforteckning

1. https://storage.mfn.se/a3c289a5-8957-45b6-bdad-0d4b4ce77b6c/savelend-group-trading-update-q3-2026.pdf
2. https://www.youtube.com/watch?v=PZyAATUhnWY

Disclaimer

Kalqyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en rekommendation till investering av n&got 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 lopande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen ar enbart avsedd for 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer
for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstélla oberoende och fortroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i
ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av initieringsanalys,
samt i 48 timmar efter publicering. For rapportkommentar/uppféljningsanalys réder handelsstopp fran det datumet arbetet pabdorjas, samt i 48 h efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson ager aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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