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SAVELEND: TRADING UPDATE Q3'26

Accelererande tillvaxt men hégre omstéallningskostnader

Nettoomsattningen 6kade med 30,3 % till 32,9 MSEK (25,3), vilket innebar en tydlig acceleration
frdn 14,1 % i Q1 och 8,6 % i Q2. Utvecklingen drevs av hogre kreditvolymer inom samtliga
huvudsakliga segment och vaxande kreditportféljer. Den férmedlade 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 %. Konsumentportféljen exklusive
Refino var enligt ledningen omkring 20 % stdrre i september &n i mars. Bruttoresultatet Okade
med 17,9 % till 23,3 MSEK (19,7), men bruttomarginalen minskade till 70,8 % (78,2). Nedgangen
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 stdrre organisation, konsultkostnader infér 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 anstkningsrelaterade engangskostnader. Kvartalet visar en tydlig
aterhamtning i affaren, men kostnaderna for omstéaliningen tas innan den nya affarsmodellens
intékter kan realiseras.

Vaxande kreditportfoljer infor mojlig verksamhetsstart i maj

Kapitalet pa plattformen okade med 14,5 % till 2,24 MDSEK (1,96), motsvarande en sekventiell
O0kning om cirka 121 MSEK (89,5). Ledningen hanfor utvecklingen framst till befintliga
investerares tkade engagemang och aterinvesterad avkastning. Investeringsgraden beskrivs
som forbattrad, vilket ligger i linje med att konsumentportféljen ater vaxer och kreditférmedlingen
ar stark. Fortsatt kapitaltillvaxt vantas framst komma fran befintliga investerare och férdjupade
institutionella samarbeten. Inom konsumentkrediter prioriteras kontrollerad tillvaxt med bibehallen
kreditkvalitet. Factoring har vuxit genom den egna férsaljningen, med ytterligare potential fran
Kleersamarbetet som inleddes forst i slutet av september. Inom fastighetskrediter ar tillgdngen pa
projekt god, men tillvéaxten &ar beroende av investerarnas efterfragan. Storre kreditportfoljer
vantas Oka de l6pande intakterna och enligt ledningen successivt starka bruttomarginalen till
nagot 6ver nivan i Q3. Organisationen bedéms i huvudsak vara pa plats, vilket ger forutsattningar
for tillvaxt utan motsvarande kostnadsdkningar. Ambitionen ar positiv EBITDA redan fore starten
som kreditmarknadsbolag, &ven om konsultkostnader kan tillkomma. Ansdkan till
kreditmarknadsbolag har bedémts som komplett och ledningen ser en mojlig verksamhetsstart i
maj 2027, forutsatt ett beviljat tillstand.

Outlook

Intakterna évertraffade vara forvantningar, men hogre rorelsekostnader medférde att EBITDA
understeg prognosen. Vi hojer forvantningarna pa plattformsaffaren, dar vaxande kreditportfoljer
och forbattrad investeringsgrad ger férutsattningar for hogre 16pande intékter. Vi raknar dock med
att huvuddelen av den utbyggda kostnadsbasen kvarstar. Estimaten tar aven hansyn till den
uppdaterade tidsplanen for kreditmarknadsbolaget, vilket paverkar nar den nya verksamheten
kan borja bidra till intjaningen. Estimatforandringarna beskrivs narmare pa sida 8. Vi ser 2026
som ett uppbyggnadsar dar kostnaderna tas innan den nya affarsmodellens intakter kan
realiseras. Omstallningen &r fortsatt den viktigaste langsiktiga vardedrivaren, eftersom
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kreditgivning i egen balansrakning kan tillféra rantenetto fore vidareforsaljning och darefter
I6pande plattformsintékter fran samma kredit. | vart huvudscenario bidrar kreditgivning i egen
balansrakning successivt till intjaningen fran 2027, men kraver ett beviljat tillstdnd. Genomslaget
beror aven pa uppbyggnadstakten och férmagan att distribuera krediter till investerare. Forbattrat
I6pande kassaflode blir ockséa viktigt for att bevara det finansiella handlingsutrymmet fram till
starten. Vart nya motiverade varde for 2029E uppgar till 3,0 SEK per aktie (2,9), motsvarande en
uppsida pa 91,4 %.

Las den fullstandiga analysen har
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Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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