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Analyst Groups grundare arbetade fran 2011 for en av de da framsta
fondkommissionerna under sin studietid, dar de bevakade svenska smabolag.
De larde kanna varandra och kom till insikt att det da fanns undermalig
information och analys rérande sma- och medelstora bolag. Tillsammans
grundade dem darfor Analyst Group tidigt 2014, med visionen att belysa och
sprida korrekt information om intressanta sma- och medelstora bolag.

Idag &r Analyst Group ett snhabbvéxande analyshus med huvudséte i
Stockholm. Samtidigt bejakar vi vara rétter och har kontor kvar i Lund. Vidare
samarbetar och haller vi regelbundna utbildningar inom vardering och
aktieanalys vid Lunds Universitet.

Var ambition ar att skriva korrekta och objektiva analyser. Vi erbjuder darfor
tva typer av analys. Dels erbjuder vi bolag som vi anser intressanta att pa
uppdrag utfora analyser mot ersattning. Merparten av vara analyser ar dock helt
oberoende pé bolag som vi anser ha sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att skapa en digital plattform dar vi presenterar information och
investeringsidéer. Vi tillhandahaller grundliga aktieanalyser som konkretiserar
och sammanfattar bolags potential. Vi skriver for att belysa mdjligheter och
risker for okad forstaelse av mindre bolag. Vart mal &r att skapa ett okat
intresse for det vi pa Analyst Group brinner for, namligen aktier.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det ar viktigt med full transparens och ar noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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Greater Than AB (”Greater Than” eller ”Bolaget”) har dver

14 ars erfarenhet av att forsta bilférare, och med 6ver 5
miljarder analyserade kilometer har Bolaget byggt en
databas med over 300 miljarder referensprofiler. Baserat pa
den erfarenheten erbjuder Greater Than Al-baserade
bilforsakringar till forsédkringsbolag som vill digitalisera for
att sénka skadefrekvensen och erbjuda konsumenten

transparenta, battre och billigare produkter.
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Vaxande intresse for InsurTech, okat
antal anvandare av  forsékringar
baserade pa Enerfy, okad white label-
forséaljning och méjliga licenshaserade
affarer ar alla exempel pa befintliga
och potentiella vardedrivare. Med
hénsyn &ven till Greater Thans databas
och teknikhdjd, &r det inte otdnkbart att
Bolaget kan ses som en potentiell
uppkdpskandidat framgent.

Greater Than &r &nnu inte lénsamma
och utifran den potentiella nivan &r
omséttningen fortfarande lag. Bolaget
har tidigare wvarit i behov av
nyemissioner for att fortsdtta driva sin
verksamhet. Detta har dock bidragit till
Okat aktiekapital och sdledes Okad
soliditet, vilken per sista mars 2018
uppgick till ca 61 %. Betyget baseras €]
pa framtida lonsamhet.

Den traditionella forsékringsbranschen
ar trogrorlig vilket pa kort sikt leder till
utmaningar for Greater Than. Framtida
tillvaxt kommer &ven till viss del bero
pa kapaciteten hos nyckelpersoner i
Bolaget. Tillvéxt i sig &r dessutom ofta
kostsamt och positiva marginaler kan
droja, varfor mojligheten for extern
kapitalanskaffning inte kan uteslutas.
Bolagets redan omfattande databas och
goda teknikhdjd kan ha givit ett first-
mover advantage vilket minskar risken.

VD Liselott Johansson har varit
verksam i Bolaget sedan 2008 och
grundare Sten Forseke &r aktiv i det
operativa arbetet. Att Sten fortfarande
har ett stort 4gande ingjuter ytterligare
fortroende. Styrelsen beddms &ven
bestd av individer med ratt typ av
kompetens for Greater Thans framtida
utveckling. Gemensamt aktieinnehav
for ledning och styrelse uppgar till

53,2 %.

4 5

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull & en metafor for en positiv instalining. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i férhallande till

bolaget.
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GREATER THAN AB (GREAT)

KAN FORANDRA FORSAKRINGSBRANSCHEN MED SIN Al-PLATTFORM

Ag

Greater Than har samlat data i ver 14 &r. Kansligheten i
den Al-baserade plattform fangar upp minsta forandring i
kérménster och  korrelerar  kdrpodngen mot en
skadefrekvens. Det resulterar i miljardtals analytiska
slutsatser. Greater Than har darmed en omfattande
databas, och den teknologiska hojden for att utféra
hdgkvalitativa analyser. Greater Thans Al-plattform
genererar faktisk forsiljning, dar tolv manade rullande
omsattning uppgdr till ca 10 MSEK. Ar 2022
prognostiseras Greater Than ha natt en omséattning over
100 MSEK, vilket med en diskonteringsranta om
10 % och en malmultipel harledd fran en relativvardering,
ger ett nuvarde per aktie om 39 kr i ett Base scenario.

= Starka forandringsvindar blaser i branschen

Intresset fér InsurTech har ©kat och globalt har
riskkapitalister investerat miljardbelopp. Greater Thans
databas bestdr av mer &n 300 miljoner referensprofiler
baserat p& Gver 5 miljarder analyserade kilometer. Att
Greater Than har en stor mangd detaljerad realtidsdata
och den teknologiska plattformen for att analysera den,
ger Bolaget en attraktiv position i det pagaende
trendskiftet i férsakringsbranschen.

Skalbar white label-modell mojliggdér héga marginaler

Med en white label-modell far forsakringsbolag tillgang
till Bolagets teknikplattform och kan skapa en egen
forsékringsprodukt. Med plattformen kan forsakrings-
bolag minska skadefrekvensen med 40 %, och for
konsumenter innebér I6sningen en 17 % lagre premie. Det
&r starka argument i samband med inforsaljning till nya
forsékringsbolag och for att 6ka antalet slutanvandare.

= Har visat Proof of Concept i Skandinavien

Greater Than har redan introducerat konceptet pa
marknaden och salt till aktérer som Moderna Forsakringar
i Sverige, Tryg Danmark, Tryg Norge och L&hiTapiola i
Finland. Det kan saledes argumenteras for att Bolaget,
atminstone i Skandinavien, visat Proof of Concept.

= Erfaren ledning och styrelse

Liselott Johansson har varit VD i Bolaget i nara 10 ar, och
har dessforinnan erfarenhet av ledande roller inom olika
foretag i fordonsindustrin. Sten Forseke, grundare, har en
fortsatt operativ roll och &ger 40,5 % av Bolaget.
Tillsammans &ger ledning och styrelse ca 53,2 % av
aktierna, vilket &r att anse som positivt.

= Risk att omstallning tar langre tid &n vantat

Greater Than verkar pa en ny marknad och forandringen i
biltillverkares och forsékringsbolags installning till
Bolagets teknik kan ta l&ngre tid &n véntat. En
langsammare forandring, dar den digitala omstallningen
av forsékringsindustrin tar langre tid &n véntat, kan
resultera i lagre tillvéxt och fortsatt forlustresultat.
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AKTIEKURS | 26,5 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘15 kr ‘ 39 kr ‘ 54 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pa 2022 ars prognostiserade
forséljning. Eventuell uppvérdering antas ske stegvis, givet att
gjorda antaganden infaller.

GREATER THAN

Sténgningskurs (2018-05-24) 26,50
Antal Aktier 9438 244
Market Cap (MSEK) 250,1
Nettokassa(-)/skuld(+) -13,5
Enterprise Value (EV) 236,6
V.52 prisintervall (SEK) 9,55 - 34,20
Lista First North Stockholm
1 ménad -4,8 %
3 manader +16,2 %
1ér +100,0 %
YTD +4,1 %

HUVUDAGARE (KALLA: MODULAR FINANCE PER 2018-03-31)

Sten Forseke 40,48 %
Holmgren Group AB 8,44 %
Handelsbanken Fonder 8,16 %
Roger Karlsson 5,77 %
Karin Forseke 3,58 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Liselott Johansson

Styrelseordforande Lars M. Berg

FINANSIELL KALENDER

Halvarsrapport 2018-08-24

Delarsrapport Q3-18 2018-10-26

PROGNOS (BASE), MSEK 2017 2018E  2019E  2020E

Nettoomsattning 8,1 12,7 25,3 42,7
Omsattningstillvaxt 132%  56,5% 100,1%  68,5%
Bruttoresultat 10,1 8,9 215 37,6
Bruttomarginal 65,8%  70,0%  850%  88,0%
EBIT -14,8 -18,3 -10,8 -4,1
EBIT-marginal -241,8% -1445% -42,7%  -9,5%
P/S 30,9 19,8 9,9 5,9
EVIS 29,2 18,7 9,3 5,5
EV/EBIT neg. neg. neg. neg.

~
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INVESTERINGSIDE

Greater Than har samlat data i 6ver 14 ar. Kansligheten i den Al-baserade plattform fangar upp
minsta forédndring i kormonster och korrelerar kérpoédngen mot en skadefrekvens. Det resulterar i
miljardtals analytiska slutsatser. Greater Than har darmed en omfattande databas, och den
teknologiska hojden for att utfora hogkvalitativa analyser. Greater Thans Al-plattform genererar
faktisk forséljning, dar tolv ménade rullande omsittning uppgér till ca 10 MSEK. Ar 2022
prognostiseras Greater Than ha natt en omséattning straxt over 100 MSEK, vilket med en
diskonteringsranta om 10 % och en malmultipel harledd fran en relativvardering, ger ett nuvérde per
aktie om 39 kr i ett Base scenario.

Den forandring som pagar i forsakringsbranschen gynnar Greater Than

McKinsey (2017) drar slutsatsen att forsakringsbranschen, med sin traditionella affarsmodell, star
infor stora forandringar till foljd av digitaliseringen. En trend som identifierats & den véxande

Feh L GleR: konkurrenskraften hos de bolag som &ger stora volymer data (s.k. Big Data), ofta matt i realtid, med

iF;AL'\ll_SECRHEE kapapitg’;en att anal_ysera qenna pa detaljni\ié. For b_ilfbrasakring.gr kgn det argumenteras att data ma"'gt i
AT rgalt._ld “over hur n;kbenageg och hur manga mil nagon Kkor, ar mer vardefullt for att avgora
TG forsakrlngsp_remlen an tex. alder, bostadsomra_de och olyckshistorik. Att Greater Than har en stor
mangd detaljerad realtidsdata och den teknologiska plattformen for att analysera den, ger Bolaget en
attraktiv position i det pagaende trendskiftet i forsakringsbranschen.
Al-plattformen gynnar bade forsakringsbolagen och forsékringstagare
Greater Than saljer idag s.k. white label-produkter, dar forsakringsbolag med tillgang till Bolagets
teknikplattform skapar en egen forsakringsprodukt. Da férsakringsholagen endast behover ett eget
varumérke till Greater Thans plattform, mdjliggors god skalbarhet och héga bruttomarginaler. Greater
ATTRAKTIVT Thans Al-plattform skapar r_nervarde for béde_ forsékringsbolagen qch ft‘)rsakringstaggren. Via
ERBJUDANDE teknikplattformen kan forsékringsbolag hantera sin lonsamhet béttre, minska verksamhetsrisken och
FOR BADE mer effektivt berdkna forvantade loss ratio (skadeprocent) dér uppféljning sker i realtid. Med
FORSAKRINGS- individuell prissattning kan skadefrekvensen minska, och forsékringsbolag kan erbjuda mer attraktiva
BOLAG OCH forsakringspremier. For forsékringstagaren innebér l6sningen en transparent och individuell
FORSAKRINGS- prissattning, vilken foraren sjalv kan paverka. Med Greater Thans plattform kan forsakringsbolag
TAGARE minska skadefrekvensen med 40 %, och for konsumenter innebdr Iosningen en 17 % lagre premie.
Det 4r starka argument i en dialog med nya forsékringsbolag och for att 6ka antalet slutanvéndare.
Ledning och styrelse har relevant erfarenhet och gemensamt hogt insynsdgande
Liselott Johansson har varit VD i Bolaget i nara tio ar, och har dessférinnan erfarenhet av ledande
roller vid olika foretag i fordonsindustrin. Sten Forseke, grundare, har en fortsatt operativ roll och
ager fortfarande 40,5 % av Bolaget. Tillsammans &ger ledning och styrelse ca 53,2 % av aktierna.
Ordforande Lars Berg har lang erfarenhet fran ledande roller inom Ericsson-koncernen dér han varit
aktiv pa ett globalt plan i flera olika lander. Fredrik Rosencrantz som tillkom i styrelsen 2018, har
bl.a. varit VD inom Zurich Insurance Group. Nuvarande ledning och styrelse har en bred meritlista,
dar personer varit aktiva inom bade mindre bolag i tillvaxt samt stérre bolag under vidareutveckling.
Affarsmodellen kan resultera i snabb tillvaxt givet okat antal slutanvandare
5100 MSEK Greater Than har undgr senaste é_r(_et ingé_tt flera samarbetgn med f6r§ékringsakt6rer iQom Norden,
OMSATTNING samt inom an_dra vertlkgler av bilindustrin. Undg_r_ 2018 ar det_wktlgt att Bolaget pa ett"fo[tsatt
BA 2022 ARS effektivt vis tlllvaraEar sitt momentum och de molllogheter som finns. | ett Base scenario fqrvantas
SROGNOS Greater Than omsétta straxt Over 100 MSEK ar 2022. Baserat pa en relativvdrdering, en

diskonteringsranta om 10 % och P/S 5 som malmultipel pd 2022 ars forsaljning, erhalls ett teoretiskt
fundamentalt nuvarde per aktie om 39 kr. Varderingen baseras pa att antagna handelser intraffar.

Marknaden &r fortfarande omogen — forandring kan ta langre tid an vantat

Om den digitala omstéllningen av forsakringsindustrin tar langre tid dn véntat, kan det resultera i ett
Iagt antal anslutna slutanvandare till Enerfy-plattformen, och séledes lagre intakter for Greater Than.
Med en estimerad kassa om ca 14 MSEK per sista maj 2018 och en genomsnittlig burn rate om
1,4 MSEK/manad, ar Greater Than finansierade till Q1-19 (Se sida 15 for gjorda berdkningar och
antaganden). For en investerare kommer det vara viktigt att dels bevaka omséttningstillvaxten, dels
hur kapitalnivan i Bolaget forhaller sig under tiden. Vid forsenad tillvaxt, i kombination med
bibehallen eller hdgre kostnadsbas, kan externt kapital i form av nyemission och/eller krediter vara
nédvandigt.
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BOLAGSBESKRIVNING
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LAGRE
SKADE-
FREKVENS

ATERKOMMANDE
INTAKTER
MOJILIGGOR HOG
BRUTTO-
MARGINAL

WHITE LABEL-
FORSALJNING
AR FOKUS...

... SAMT ATT
HITTA
STRATEGISK
PARTNER

Greater Than har éver 14 ars erfarenhet av att forsta bilforare och med dver 5 miljarder analyserade
kilometer har Bolaget byggt en databas pa 6ver 300 miljarder referensprofiler. Baserat pa den
erfarenheten erbjuder Greater Than Al-baserade bilforsakringar till forsékringsbolag som vill
digitalisera for att sdnka skadefrekvensen och erbjuda konsumenten transparenta, battre och billigare
produkter. Greater Thans Al-baserade premiemodell ersétter ett gammalt system for att prissatta
forsakringar, och istallet for kollektiv prissattning som baseras pa dldre skadestatistik prissétter deras
Al varje enskild biltur baserat pa realtidsdata. Individuell prissattning resulterar i sénkta kostnader
och med Bolagets Al-modell blir prisséttningen granulér, transparent och paverkbar for konsumenten.
I genomsnitt innebdr Greater Thans forsékringslosning 17 % lagre premie for konsumenten och 40 %
lagre skadefrekvens for forsékringsbolaget.

Med en kombination av Big Data (data
som &r for omfattande och komplex for
traditionella  mjukvaruprogram) och
algoritmer baserade pa artificiell
intelligens (Al), mojliggér Enerfy att fa
ett specifikt varde ur en stor mangd

kordata. Det har resulterat i miljontals
forarprofiler vilka bearbetas av Bolagets o
AI. ...

Affars- och intaktsmodell

Greater Than erbjuder digitala bilforsékringar som en komplett nyckelfardig produkt med kundens
egna design och varumérke. For att ytterligare forenkla kraver Bolagets paketldsningar ingen
integration med fdrsakringsbolagens IT-system, vilket innebdr att kunder kan bérja sélja digitala
produkter till nya segment inom loppet av nagra veckor.

Vid en licensaffar med ett forsékringsbolag dér aktéren anvander sig av Enerfy-plattformen via eget
varumarke (s.k. white label), erhaller Greater Than féljande intakter:

 En fast erséttning per anvindare och méanad och,
- en linjar ersattning som bestams utifran antal anvandare.

Affarsmodellen dr skalbar och ger sdledes upphov till skalbara intakter och goda bruttomarginaler for
Greater Than. Bolagets Al-plattform genererar intékter redan idag, dar omsattningen 2017 uppgick till
ca 8 MSEK.

Kostnadsdrivare

Greater Than har utvecklat plattformen Enerfy under lang tid och har tagit stora delar av de
investeringskostnader som ar relaterade till en sddan utveckling. Plattformen séljs som en
fardigpaketerad 16sning till forsdkringsbolag, och det finns ingen direkt begransning i hur manga
anvandare plattformen kan hantera. Efter att Greater Than salt in 16sningen till ett forsakringsholag ar
det upp till bolaget att addera forsakringskunder, fran vilka Greater Than erhdller en aterkommande
intakt. Skalbarheten i detta resulterar i ldga bruttokostnader och saledes hog bruttomarginal.
Kostnader for Greater Than bedéms primart bestd av overhead-kostnader, t.ex. egen personal.

Strategi och forutsattningar

Greater Than har samarbete med flera olika aktorer, t.ex. Moderna Forsékringar, danska Tryg
Forsikring A/S, norska Tryg Norge och finska LahiTapiola. Greater Than har p& knappt ett ar darmed
skapat sig en narvaro i hela Norden. Utéver direkta avtal och samarbeten med forsakringsholag, nar
Greater Thans I6sning dven ut p& marknaden via andra vertikaler dar aktorer som t.ex. Holmgrens Bil,
Vianor och jamforelsesajten Insplanet agerar distributionskanaler.

Greater Than kommer fortsatt att fokusera pa licensaffarer med forsakringsbolag som far tillgang till
Enerfy-plattformen, varpa Greater Than far en aterkommande intakt per anvandare. Det &r dessutom
tdnkbart att Greater Than kan identifiera en eller flera strategiska partners som redan har
forsakringsbolag som kunder, och pa sa vis na snabbare ut i marknaden.
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MARKNADSANALYS

Forsakringsbranschen har lange varit oférdndrad, dér strukturell trogrorlighet hammat utvecklingen.
Till foljd av den digitala utvecklingen har dock branschen borjat foréndras. Intresset for InsurTech, att
med ny teknologi (t.ex. Artificiell Intelligens (Al) och 1oT) fordndra den traditionella forsékrings-
modellen, har dkat och globalt s har riskkapitalister investerat miljardbelopp. Aven om forséakrings-
branschen ar trogrorlig, finns det ett stort behov av teknik som mojliggér en mer individuell
forsakringskostnad.

Intradesbarridren till forsakringsmarknaden bestdr av en komplex regulatorisk miljo och stora
forsakringsbolag med starka balansrakningar, god tillgang till kapital och stora historiska databaser
har lange begrénsat nya aktérers konkurrenskraft. Dessa faktorer har bidragit till varfor
forsakringsbranschen inte har haft ett lika utbrett behov av att utvecklas, som manga andra sektorer.
McKinsey (2017) menar att forsakringsbranschens traditionella affarsmodell nu méter allt storre
utmaningar till foljd av den digitala utvecklingen. Bolag med tillgdng till omfattande mangd
detaljerad realtidsdata, med den teknologiska plattformen for att analysera den, har en potentiellt
vardefull roll i den framtida forsakringsindustrin.

Med detaljerad data och ratt teknologisk plattform kan aktorer handplocka kunder med Iag riskprofil
och erbjuda dem skraddarsydda l6sningar, t.ex. en individuellt prissatt bilférsakring. Om dessa
aktorer nar ut till en tillrackligt bred massa, kan den traditionella forsakringsmodellen som bygger pa
att kunder med Iag riskprofil kompenserar for kunder med hog riskprofil kollapsa.

Deloitte (2016) anger i sin rapport European Motor Insurance Study att den potentiella
marknadsstorleken for elva europeiska lander (se nedan figur) for digitala fordonsforsékringar kan
uppga till 15 mdEUR till ar 2020. Deloitte drar slutsatsen att digitala fordonsforséakringar ar pa god
vdg att bli ett viktigt erbjudande mot konsumenter.

Deloittes marknadsrapport visar att forsakringsbolag i allt hégre grad kommer att dverga till mer digitala erbjudanden.

Motormarknaden, Europa 12,1 3,6 25,2
e (& bn€ = bne
1,0 23 % A 16 % G 12 %

2 @5 @

16,6
12 % 1
G ’ bne
Fordonsférsékringar (exkl.
100 G 27 % fleet), GWP 2015 (bn EUR)
bn'€ Uppskattad marknadsandel

14 %

(%) for digitala I6sningar
2020

®

Kalla: Deloitte (2016), European Motor Insurance Study — The rise of digitally-enabled motor insurance.
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MARKNADSANALYS

Forsakringsbolag erbjuder:

» Kollektiv forsakringspremie
» [Fasta premier
* Inlasningsavtal

Forsékringstagare vill ha:

* Individuell priséttning ®_©o
« Anvandarbaserad premie i@ .qEm
* Frihet att byta )

100 MILJONER
ANVANDAR-
BASERADE BIL-
FORSAKRINGAR
2020

I McKinseys marknadsrapport 2017 framgar att
en av de viktigaste faktorerna for
forsakringsindustrin ar [...] the need to commit
to speed”.

“Forsakringsbolagen maste snabbt
anpassa sig till den digitaliserade
varlden, och 1 stor skala.”

De aktorer som ej gor detta, eller agerar for
sent, riskerar att uppleva en minskad
konkurrenskraft som blir svar att aterta.

I en artikel publicerad i Forbes (2017) anges
framtiden i huvudsak utgéras av
anvandarbaserade bilforsakringar, déar
anvandaren baserat pa hur du kor, nar du kor
och var du kor, far en individuell prissattning.
Samma artikel refererar till en studie genomford

av Frost & Sullivan som bedomer att antalet anvandarbaserade bilférsékringar kan na ett antal om 100
miljoner ar 2020, dar Italien, Storbritannien och USA star for storst andel av marknaden.

Mellan 2014 och 2016 har antalet gjorda InsurTech-affarer nara tredubblats

Accenture (2017) namner att FinTech mdjligen har bérjat na en mognadsfas, dar investeringar i vissa
omraden har bérjat avta. For InsurTech, d.v.s. teknologiska innovationer designade for att forbattra
den nuvarande affarsmodellen i férsakringsbranschen, &r trenden den motsatta. Accenture har
analyserat dver 450 InsurTech-affarer och antalet affarer har néstan tredubblats mellan 2014 och
2016. Detta kan ses som faktiska tecken p& de marknadstrender McKinsey identifierat och att det
finns ett intresse i att modernisera férsakringsbranschens affarsmodell.

Intresset for InsurTech har okat under de senaste aren.
Antal gjorda affarer InsurTech uppdelat efter fokusomréade

Internet-of-Things (IoT) = Al

= Big Data

69

50
30
24 20 22
. . .

2014
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MARKNADSANALYS

Utover Accentures studie visar aven siffror fran CB Insights (2017) pa okat intresset for InsurTech.
Ar 2013 investerade riskkapitalister globalt 0,2 mdUSD. Ar 2016 uppgick investeringarna till 1,7
mdUSD, en ¢kning med ca 750 %.

Riskkapitalister investerar allt storre summor i InsurTech-branschen.

Globala investeringar i InsurTech

MUSD
3000

2500
2000
1500
1000
500
0

2650
1690
740
= m
]
2013 2014 2015 2016

Kélla: CB Insights (2017)

Transaktioner

Idag finns ett antal aktorer pd marknaden verksamma inom samma, eller narliggande, omrade som
Greater Than. | USA finns t.ex. Zubie och Progressive som erbjuder Pay-As-You-Drive, Metromile
som erbjuder Pay-As-You-Go, och Automatic. Hosten 2016 forvarvade Metromile forsakringsbolaget
Mosaic Insurance Alliance for ca 200 MUSD.

Automatic, ett bolag likt Greater Than, forvarvades maj 2017 av SiriusXM fér ca 100 MUSD. |
Sverige finns t.ex. Automile som utvecklar tjanster som mojliggér for foretag att koppla upp sina bilar
och erhdlla information om t.ex. bilens skick och forarens kérvanor. Ar 2017 tog Automile in 280
MSEK i riskkapital, dar en av investerarna var Skypes grundare Niklas Zennstrom.

Land  Valuta Grundat Omséttning Vérdering  Varderingstidpunkt  P/S-multipel  Ansk. kapital

Zubie

Zendrive

Metromile

Automatic Labs

Automile

% usD 2012 5 MUSD 75 MUSD 2016 x15 25,9 MUSD
% uUsb 2013  55MUSD n/a n/a n/a 20 MUSD
% UsbD 2011 100 MUSD n/a n/a n/a 205,5 MUSD
% usD 2011 8 MUSD 115 MUSD 2017 x14 24 MUSD
9 SEK 2014 15 MSEK 500 MSEK 2016 x33 >350 MSEK

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

ADRESSERAR
EN ANDEL OM
38 % AV DEN
EUROPEISKA
MARKNADEN

Adresserbar marknad

Greater Thans adresserbara marknad bestar o©vergripande av personbilar. Aven om antalet
sjalvkorande bilar antas 6ka framgent, forvantas antalet bilar i véarlden 6ka i hog takt. | en rapport av
The International Council on Clean Transportation (ICCT) prognostiseras antalet personbilar globalt
Oka fran ca 1 miljard &r 2017 till ca 1,7 miljarder &r 2030, en 6kning med 70 %. | EU prognostiseras
antalet personbilar 6ka med 31 % till 2030.

Greater Than adresserar en global marknad och Enerfy-plattformen kan tillampas av i stort sett alla
forsakringsbolag. Denna analys utgar dock fran den europeiska marknaden, vilken Greater Than
initialt antas prioritera.

Antalet personbilar i Europa uppgick till ca 277 miljoner ar 2016, vilket motsvarar ungefar
0,5 personbilar per person. Ar 2017 uppgick antalet invanare i Europa till ca 511 miljoner, vilket
skulle innebara ungefar 245 miljoner bilar ar 2017, givet 0,5 per person. | genomsnitt uppskattas
antalet personbilar i Europa vara ca 260 miljoner styck under 2018.

Input/matpunkt Vérde

Antal personbilar i Europa 2016 277 051 496
Antal personbilar per 1000 invanare, Europa 2016 481

Ratio per 1 person 0,5

Antal invanare Europa 2017 511522671
Antal personbilar Europa 2017, uppskattning 245 850 584
Uppskattat antal personbilar Europa 2018 261451 040

En analys av Greater Thans marknadspotential borde dock inte grunda sig i den breda massan av
personbilar, da t.ex. inte alla tjanar pa Greater Thans bilforsakring. Mer relevant &r da att undersoka
antalet potentiella anvéndare Bolaget faktiskt adresserar. Greater Than uppskattar att antalet
bilanvandare som hade tjanat pa en bilférsakringsmodell dar forsakringspremien baseras pa faktisk
stracka, och hur trafiksakert fordonet framférs, uppgar till 100 miljoner pa EU-niva. | férhallande till
uppskattat antal personbilar i Europa, motsvarar det ett adresserbart marknadssegment om ca 38 %.

Forsékringstagare — slutanvandare

Greater Than har samarbeten med flera olika forsékringsbolag, vilket &r en viktig faktor for att 6ka
antalet forsakringstagare anslutna till Enerfy-plattformen. Greater Than plattform kan sdgas
“tillverka” alla typer av bilforsakringar, varfor det inte finns ndgon direkt begransning i hur stor andel
av marknaden Bolaget kan nd ut till. Som beskrivits pa tidigare sidor star forsakringsbranschen infér
ett strukturellt skifte, d&r en allt mer digital modell kommer att implementeras. Tillvéxten i
anvandarantal knutna till Enerfy-plattformen antas ske exponentiellt. Foljande visar hur antalet
bilforsakringar baserade pa Enerfy skulle kunna utvecklas till ar 2022:

Med tanke pa att Greater Thans plattform Enerfy inte har ndgra direkta begransningar i mangd anslutna anvandare, kan antalet vaxa snabbt.
Utvecklingen inkluderar dven anvandare som byter till annan forsakringslosning (s.k. ”churn”), darav en vagformad okning.

Ackumulerat antal bilférsakringar baserade pa Enerfy (manadsbasis)
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FINANSIELL PROGNOS

Anvéndartillvéxten kopplad till Enerfy antas forutsatta flera parametrar, och utgéra en kombination
av bolagsspecifika delar relaterade till Greater Than samt faktorer relaterade till forsékringsbranschen
i helhet. Greater Than maste aktivt bearbeta forsakringsbolagen och Gvertala dessa att anvéanda sig av
deras plattform for att i sin tur kunna erbjuda sina kunder individuella bilférsakringar. Ett argument
for detta ar att med Greater Thans plattform kan forsakringsbolagen sénkas sin kostnader med 40 %.
Efter samtal med Bolaget framgar dven att implementeringstiden for deras plattform &r kort och sjalva
installationen &r enkel. Det &r viktigt for att undvika trosklar i samband med férséljningsprocessen.

Andra faktorer som Greater Than inte kan kontrollera &r de trender som pagar i branschen. Nuvarande
trender gynnar Bolaget, dar forsakringsbranschen i sin traditionella bemarkelse haller pa att forandras.
Exakt hur lang tid eller hur snabbt denna omstallning kommer ske aterstr att se, och ar en viktig
faktor att ta i beaktning.

Givet antagen tillvaxt i antal anslutna anvandare till Enerfy-plattformen skulle Greater Than vid
utgangen av 2022, d.v.s. om cirka fem ar, ha uppnatt narmare 0,6 miljoner bilforsakringar baserade pa
Enerfy. Antalet nya forsékringar som adderas till plattformen forvantas ske exponentiellt. Det kan
ndmnas att enbart finska L&hiTapiola, en av Greater Thans nuvarande partners, forsakrar ca 0,8
miljoner personbilar idag.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel omkring 0,6 % ar 2022, matt i antal bilférsakringar i Europa baserade pa Enerfy.

Antal bilférsakringar bas

erade pa Enerfy, 2018-2022E

mmmmm Antal aktiva bilforsakringar baserade pa Enerfy = -------- % av adresserbar marknad (Europa)
St.
600000 LIS 060%
500 000 0,50%
0,
400 000 296 321 0,40%
300 000 241 517 0,30%
200 000 87 757 110044 .- 0,20%
0000 196" i 1% 0,10%
0 o 0,00%
2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Analyst Groups prognos
Omeséttning

Greater Than har inte kommunicerat den prisbild forsékringsbolagen méter nér de anvénder sig av
Enerfy-plattformen som en white-label produkt. Prisbilden kommer troligen dven att se annorlunda ut
framover, vilket kan motiveras av t.ex. hdgre anvandarvolym. Sett till liknande affarsmodeller, d.v.s.
dar en aktor tillhandahaller en teknikplattform fran vilken koparen kan addera anvandare och erhalla
aterkommande intakter, kan det antas att Greater Than erhaller en manadsvis intikt per anvéndare.
Prisbilden & som n&mnt okand, men givet andra liknande affarsmodeller antar Analyst Group en
genomsnittlig intakt per anvandare (6ver tid) om ca 20 SEK/ménad.

Greater Thans omséattning i ett Base scenario harleds enbart ifrdn direktforsaljning av Enerfy-plattformen till forsakringsbolag. Det ska

namnas att Greater Th

an aven kan komma att inga samarbete med en strategisk partner.

Omsittning fran White-label forsaljning av Enerfy (exkl. strategisk partner) 2018-2022E
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FINANSIELL PROGNOS

Bruttomarginaler, rérelsekostnader och I6nsamhet

For 2017 uppgick bruttomarginalen till 65,8 %. Aven om vissa justeringar kan antas ske lépande &r
Enerfy-plattformen redan utvecklad och kommersiell. Greater Thans langsiktiga affarsmodell ar att
sélja in plattformen som en White-label I6sning till forsékringsbolagen, som déarefter blir ansvariga
for att addera anvandare till plattformen. For varje ny anvandare erhaller Greater Than en del av
intakten, vilket sdledes blir hogst skalbart. Darmed borde Bolagets bruttomarginal kunna stiga till
nérmare 100 % i takt med Okat anvandarantal.

| ett Base scenario antas Greater Than kunna Gverstiga en bruttomarginal om 90 % till &r 2022.

Prognostiserat bruttoresultat (MSEK) 2018-2022E
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1Bruttoresultat, exklusive aktiverat arbete och vriga intakter

Greater Than har en affarsmodell som innebér att de via egen organisation bearbetar forsakringsbolag
for att salja in Enerfy som en White-label 16sning. Bolaget anvander sig dessutom av andra vertikaler
for att na ut med sin I6sningen till marknaden, dar t.ex. Holmgrens Bil, Vianor och jamforelsesajten
Insplanet m.fl. agerar distributionskanaler.

Greater Than skriver sjélva att marknaden for att méata och jamfora koreffektivitet och saker korning
ar ny, vilket innebar att Bolaget i stor utstrackning maste upplysa om dessa fordelar for att skapa och
utveckla marknaden. Det kan tdnkas att Greater Than behover investera resurser i olika
marknadsinsatser for att driva pd utvecklingen mot mer anvandarbaserade forsakringar. Denna del i
affarsutvecklingen forvintas resultera i Okade rorelsekostnader, vilka paverkar marginalerna.
Afféarsmodellen forvantas &ven resultera i att Greater Than kommer anstélla mer personal framgent,
vilket kan besté av allt fran séljare som aktivt bearbetar marknaden, eller personal med stodfunktioner
for den egna organisationen.

Dessa kostnader forvéantas dock inte véxa i linje med omsattningen, varfor framtida rérelsemarginaler
prognostiseras stiga.

Greater Thans teknikplattform Enerfy och Bolagets affarsmodell mojliggér hdgre rorelsemarginaler i takt med att forsaljningen okar.

Prognostiserat EBIT-resultat och EBIT-marginal 2018-2022E, Base scenario
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Analyst Groups prognos - Base scenario 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Nettoomséttning 8,1 12,7 25,3 42,7 68,2 106,5
Aktiverat arbete for egen rékning 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intakter 12,8 12,7 25,3 42,7 68,2 106,5
Handelsvaror -2,8 -3,8 -3,8 -5,1 -6,8 -8,5
Bruttoresultat 10,1 8,9 21,5 37,6 61,4 98,0
Bruttomarginal (adj) 65,8% 70,0% 85,0% 88,0% 90,0% 92,0%
Rorelsekostnader -22,2 -24,4 -28,8 -36,5 -49,1 -69,4
EBITDA -12,2 -15,5 -7,3 1,1 12,3 28,6
EBITDA-marginal (adj) -208,9% -122,5% -28,7% 2,5% 18,0% 26,9%
Av- och nedskrivningar -2,7 -2,8 -3,5 51 -6,8 -8,5
EBIT -14,8 -18,3 -10,8 -4,1 55 20,1
EBIT-marginal (adj) -241,8% -144,5% -42,7% -9,5% 8,0% 18,9%
P/S 30,9 19,8 9,9 5,9 3,7 2,3
EVIS 29,2 18,7 9,3 55 3,5 2,2
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 43,3 11,8

P/S EV/IS
1,6 17
EV/EBIT Sy
marginal
63,8 2,6 %

P/S EVIS
6,5 6,1
EBIT-
marginal

35,4 %.

EVIEBIT
17,3.

39 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO
(NUVARDE)

For att ge vérderingen perspektiv undersoks aktdrerna NetEnt AB och Sapiens International
Corporation (”Sapiens”). Aven om exakt produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan
foretagen och Greater Than avseende affarsmodell, intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek och
till viss del kapitalstruktur.

Sapiens International Corporation ar en global leverantér av IT-I6sningar for forsakringsbranschen.
Bolagets losningar moderniserar affarsprocesser och gor det mojligt for forsakringsorganisationer och
andra foretag att snabbt anpassa sig till férandringar. Sapiens modulédra lésningar anpassar IT med
foretags krav pa snabbhet, flexibilitet och effektivitet. Sapiens International Corporation ar noterade
pd Nasdag (USA-borsen), varderas till 451,6 MUSD (2018-05-24) och 12 manader rullande
forsaljning uppgar till 283,7 MUSD, med en EBIT-marginal pa 2,6 %.

NetEnt AB éar ett B2B-foretag som utvecklar och séljer programvara (spel- och systemldsningar) till
operatorer av onlinekasino runtom i varlden. Speloperatérerna betalar en manatlig royaltyavgift till
NetEnt, en procentuell andel av speléverskottet som kasinot genererar. NetEnt har &ven en aktiv roll i
integrationsarbetet hos nya kunder. NetEnt ar noterade pad Nasdaq Large Cap, varderas till
10,6 MdSEK (2018-05-24) och 12 manader rullande forséljning uppgar till 1,7 mdSEK, med en
EBIT-marginal pa 35,4 %.

D& Greater Than prognostiseras vaxa i hog takt utgar varderingen fran forsaljningen. Medelvardet av
ovan ndmnda foretags P/S-multiplar &r 4, dér NetEnt ligger i ett hogre intervall. Sapiens har en
bredare organisation, medan NetEnt och Greater Thans affdrsmodell har mer likheter (d&ven om
slutkund skiljer sig). Givet en malmultipel om P/S 5, vilket darmed &r nirmare i linje med NetEnt, pa
2022 ars prognostiserad forsaljning om ca 100 MSEK, ger det ett varde om ca 530 MSEK. Beroende
pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger
flera ar bort och som &nnu ej intraffat, illustrerar nedan diagram olika varderingsnivaer. Med 10 %
diskonteringsranta erhalls ett teoretiskt fundamentalt nuvérde per aktie om 39 kr i ett Base scenario.

Vid 10 % diskonteringsranta, ger det ett nuvarde om ca 370 MSEK, jamfért med 250 MSEK idag (2018-05-24).

Potentiellt Market Cap (nuvarde) pa 2022 &rs prognos
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BULL & BEAR

Bull scenario

Forsakringsbranschen befinner sig i ett strukturellt skifte, och Greater Than har ett first mover
advantage. Den medvind som rader kan sdledes komma att bidra till snabbare tillvaxt for Greater
Than, vilket visar sig i 0kat antal slutanvéndare anslutna till Enerfy-plattformen. Greater Than har en
uttalad affarsmodell att mot en manatlig avgift per slutanvandare tillhandahalla kompletta digitala
forsakringslosningar, som avser att hjalpa traditionella forsakringsbolag att digitalisera och genom en
Al-baserad premiemodell satta priser som ger lagre skadeutfall. Greater Than séger sig sjalva kunna
hjélpa forsékringsbolag att sanka skadekostnader med 40 %, vilket &r en stark “’selling point”.

Greater Than arbetar med direktforséljning mot forsakringsbolag, déar avtal finns med bl.a. Moderna
Forsakringar, Tryg (Norge och Danmark), LahiTapiola (Finland) m.fl. Greater Than kan &ven via
andra vertikaler na ut till marknaden, dar samarbetsavtal finns med bl.a. Holmgrens Bil, Vianor,
Insplanet.

| ett Bull scenario kan det tdnkas att Greater Than &ven etablerar samarbete med en strategisk partner.
Ett sadant samarbete kan korta ned tider for inforsaljning mot forsakringsbolag, och saledes bidra till
Okat antal anslutna slutanvandare. Dock kan det antas att intdkten per slutanvandare for Greater Than
blir lagre, nagot som vags upp av en hgre volym.

| takt med att organisationen véxer, forvantas Greater Than behdva anstdlla mer personal vilket
saledes genererar en hogre kostnadsmassa dven i ett Bull scenario. Dessutom kommer resurser
troligen behova investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen och forsaljningen av
Enerfy-plattformen till forsakringsbolag. D& dessa kostnader inte forvantas véxa i takt med
omsattningen, prognostiseras rorelsemarginalen stiga framover.

Det har gjorts flera uppkop av aktdrer som har likheter med Greater Than. Exempelvis forvarvades
Automatic for ca 115 MUSD (Automatic Labs omsétter ca 0,8 MUSD) under maj 2017. Det
motsvarar en P/S-multipel om x144 (!). Det kan ténkas att det finns kdpare som dels &r intresserade av
forsakringsdelen, dels Greater Thans databas och teknologi.

Bull-faktorer i urval

FinTech kan argumenteras for att ha natt sin fulla potentiell, medan InsurTech
»  Stark strukturell tillvéxt fortfarande har en lang period av forvantad tillvaxt framfor sig. Den strukturella
tillvéxten i branschen kan komma att skynda pé Greater Thans tillvixt ytterligare.

Kan resultera i hogre tillvaxt an vad Greater Than skulle kunna klara av pa stand-

» Samarbete med strategisk parter .
alone-basis.

Det har gjorts flera forvérv av olika aktérer som har likheter med Greater Than, och

* Uppkop ett eventuellt uppkdp kommer troligen ske till en premievérdering.

Starkare strukturell tillvéxt an vantat och eventuellt samarbete med en strategisk partner kan tka tillvaxten och driva varderingen ytterligare.

Prognostiserad omséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal 2018-2022E, Bull scenario
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54 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

Givet en diskonteringsranta om 10 %, en malmultipel om P/S 5 pa 2022 ars forséljning, ger det ett
nuvarde per aktie om 54 kr, i ett Bull scenario. Det ska noteras att prognoserna stracker 6ver fem ar,
vilket innebér att flera handelser fortfarande ska intraffa. Vid avvikelse fran gjorda antaganden som
kan komma att ske 6ver tid, bade i positiv och negativ bemérkelse, maste antaganden forandras vilket
da paverkar nuvirdet pa Bolagets aktie.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bear scenario

Greater Than verkar pa en marknad som annu inte har uppnatt mognadsstadiet och som kan komma
att uppvisa oforutsagbara rorelser med olika riktningar. Osékerhetsfaktorerna &r flera, och Greater
Than ar fortfarande en relativt liten aktor i marknaden. | ett Bear scenario lyckas inte Greater Than nd
fler slutanvéndare till Enerfy-plattformen i tillrackligt hog takt, vilket resulterar i lagre tillvéxt.
Faktorer bakom detta kan harréras fran bade den egna organisationens forméga, men aven fran
branschen som helhet. Om omstéllningen till en mer digital férsakringsbransch tar langre tid an
vantat, kan det bidra till att Bolaget fortsatter dras med forlustresultat. 1 en sédan situation kan
upprepad extern finansiering komma att bli nddvandigt.

Bear-faktorer i urval

Greater Than verkar pa en ny marknad och forandringen i biltillverkares och
forsakringsbolags installning till Bolagets teknik kan ta ldngre tid &n véntat. Nya

*  Trogare omstalining an vantat forutsattningar kan gora att Bolaget, som &r en liten organisation idag, far svart att

stalla om i tid.
En langsammare forandring, dar den digitala omstéllningen av forsikringsindustrin
+  LA&g anvandartillvaxt tar langre tid an véntat, kan resultera i ett lagt antal anslutna slutanvandare till

Enerfy-plattformen, och saledes lagre intakter for Greater Than.

Om inte Greater Than lyckas 6ka omséttningen i tillrackligt hog grad, och ingen
annan utomstéende faktor intraffar (t.ex. uppkop), kommer Bolaget fortsatta dras
med forluster. Behov kommer da finnas av ytterligare externt kapital, t.ex. via
nyemission.

*  Fortsatt forlustresultat

Lagre strukturell tillvaxt an vantat och otillrackligt antal anslutna slutanvandare kan resultera i lagre tillvaxt och fortsatt forlustresultat.

Prognostiserad omséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal 2018-2022E, Bear scenario
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15 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Givet en diskonteringsranta om 10 %, en malmultipel om P/S 3,5 pa 2022 érs forsaljning, vilket
motiveras av lagre tillvaxt &n angivet Base scenario, ger det ett nuvarde per aktie om 15 kr, i ett Bear
scenario.

| angivet Bear scenario blir Greater Than inte [6nsamma under prognosperioden som stracker sig till
ar 2022. Med tanke pa det laga resultatet, och hur rorelsekapitalbehovet ser ut, kan det inte uteslutas
att Greater Than kan komma att behdva inhdmta nytt externt kapital, t.ex. genom nyemission, for att
fortsatt finansiera verksamheten. Vid utgangen av Q1-18 uppgick likvida medel till ca 17 MSEK.
Under senaste sex manaderna ar genomsnittlig burn rate ca 1,4 MSEK/ménad.

Greater Than ar inte I6nsamma idag och det kan saledes inte uteslutas att Bolaget kan komma att behéva ta in ytterligare externt kapital.

Utveckling likvida medel (MSEK) givet en burn rate om 1,4 MSEK/manad
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VD-INTERVJU, LISELOTT JOHANSSON

Under forsta kvartalet 6kade omsattningen med ca 172 % mot jamforbar period 2017, och med
11 % mot foregaende kvartal. Vad harrér 6kningen till primart?

Okningen kommer fran forséljning av forsikringar och forsakringstjanster pa var Al-baserade
teknikplattform.

Er omséttning har dkat fem kvartal i rad. | er bransch, méter ni nagra givna sasongsvariationer
som kan vara relevanta att belysa for investerare? Eller finns forutséattningar for att fortsatta
véxa linjart?

Vi &r lite for unga for att veta helt sakert men det finns faktorer som pekar pé lagre tillvéaxt i Q2-18.
Over tid som kommer tillvéxten att 6ka.

Ni har under en langre tid haft minskade intakter fran er tidigare tjanst LeanHaulage. Hur stor
andel stod dessa intakter for under Q1-18, och nar raknar ni med att dessa intakter fasas ut
helt?

Den stod for ca. 400ksek under Q1-18. Kanske kan denna affar véxa ihop med férsaljningen av
“fleet-forsakringar till forsékringsbolag, under 2019?

I ditt VD-ord skriver du att ni tittar pa méjliga strategiska samarbeten med foretag som redan
har forsakringsbolag som kunder. Vi forstar att du inte kan beratta exakt vilka dialoger ni har
idag, men kan du ge nagot illustrativt exempel p& hur ett eventuellt samarbete hade kunnat se
ut och vad det kunnat innebéara for er?

OM vi hade en partner som typ redan idag saljer till 400 forsakringsbolag sa skulle kunna skala var
forsaljning i mycket raskare takt &n om vi sjdlva ska nybearbeta kunderna. Samarbetet skulle baseras
pa en profit share model och anpassas for specifika marknader och/eller segment av marknader.

Nar ni saljer in er 16sning som en white-label produkt, hur enkel ar plattform att installera for
forsakringsbolagen? Hur lang tid tar det att fa systemet pa plats?

Den &r sa enkel att vi ar igdng pa nagra veckor.

Vi forstar att ni har en omfattande databas, med 6ver 5 miljarder analyserade kilometer och
300 miljoner referensprofiler. For att ge investerare en béattre uppfattning, kan du ge nagot
jamforande exempel pd Hur stor er databas faktiskt ar, kanske stélla det i relation till nagon
annan databas?

Antalet profiler ar viktigt for att gora en robust men granular profilering med hog traffsakerhet. Var
profilering bygger pa s.k. “pattern recognision” och kan jamféras med samma metod som Facebook
anvander for ansiktsigenkénning och dom har enligt uppgift 4 miljoner referensprofiler.

Det har gjorts flera transaktioner och forvarv av aktérer som verkar inom er bransch. Hur gar
era tankar kring detta? Ser ni det som tankbart att pa sikt bli uppkopta av en storre part och ar
det nagot som ingar i ert strategiska arbete?

Forvérvsaktiviteten inom Al och InsurTech &r otroligt hdg men &r inget som vi ténker speciellt
mycket pa.

Den 18 maj 2018

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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LEDNING & STYRELSE

Liselott Johansson, VD

Liselott har varit VD i Greater Than sedan 2008. Hon har 1ang erfarenhet inom bil- och medicinindustrin och har
bl.a. varit projektledare pd Stoneridge Electronics, dar hon ansvarade for utvecklingen av informations- och
utvecklingssystem for fordonstillverkare. Dessa omfattade t.ex. Volvo, Scania, DaimlerChrysler och MAN.
Liselott har &ven haft uppdrag som produktionschef inom medicinteknik och hjalpmedelsprodukter, dér hon
ansvarade for utveckling, produktion och marknadsféring av nya produkter samt expansion till nya marknader.
Liselott &r utbildad designingenjor vid Skévdes Hogskola (1997).

Sten Forseke, Affarsutvecklare och styrelseledamot

Sten grundade Greater Than 2004 (da i bolagsnamnet Greater Than SA, som numera ingdr i koncernen). Han har
lang erfarenhet fran fordonsindustrin, med spetskompetens inom informationselektronik. Ar 1988 grundade Sten
bolaget Berifors AB. Nar Berifors AB gick ihop med Stoneridge Inc. 1998 hade bolaget en omséattning pa 900
MSEK. Bolaget noterades sedan pd New York Stock Exchange (NYSE). Utdver sin roll som Senior
affarsutvecklare &r Sten &ven styrelseledamot i Greater Than. Stens examen & DIHM (1982).

Anders Lindel6f, CTO och utvecklingschef

Anders har sedan 1995 erfarenhet inom avancerad mjukvaruutveckling, design och arkitektur. I sin karriér har
han goda erfarenheter av att skapa och ta avancerade mjukvaruprodukter fran idéstadiet till produktion. Anders
har haft ledande roller, bade tekniskt och strategiskt, inom Tele2, Icon Medialab och Basset Telecom-ldsningar.
Han &r en av grundarna till Greater Than och skaparen av algoritmen bakom Enerfy. Anders har en
ingenjorsutbildning inom elektronik fran Stockholms Tekniska Institut (1995)

Jimmy Palmqvist, Marknads- och férsaljningschef

Jimmy har arbetet inom forséljning och marknadsforing sedan tidigt 90-tal och han har god erfarenhet av foretag
i uppstartsfas med fokus pa tillvaxt och I6nsamhetsutveckling. Jimmy har erfarenhet fran reklambyran Lowe
Brindfors och spelbolaget Paf. Han har arbetat med varumérken som Blend, Lambi och Jack Daniels och har
séledes en hog kompetensniva nar det géller att skapa framgéangsrika forsaljningsstrategier. Jimmy har en
ekonomiutbildning fran IHM (1995).
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Lars Berg, Styrelseordférande

Lars har varit styrelseordférande i Greater Than sedan 2016 och han har Iang erfarenhet fran telekomindustrin.
Lars tidigare erfarenheter bestar bl.a. av arbete inom Ericsson-koncernen mellan 1970-1994 och som VD for
Telia AB 1994-1999. Han har erfarenhet som medlem av Mannesmann AG:s verkstallande ledning, med sarskilt
ansvar for telekomdivisionen (&r 1999-2000). Han har &ven suttit i styrelsen for bl.a. Tele2 AB och Ratos AB.
Lars &r utbildad civilekonom vid Handelshégskolan i Géteborg (1970).

Karin Forseke, Styrelseledamot

Karin &r en foretagsledare med omfattande erfarenheter inom affars- och finansiellt ledarskap. | Sverige var hon
tex. VD pa Carnegie 2003 till 2006. Hon har &ven internationell erfarenhet fran lander som USA och
Storbritannien. Utdver sitt engagemang i Greater Thans styrelse ar hon aktiv i Soya Group AB:s styrelse. Karin
har tidigare varit styrelseordférande i Sisters Capital AS och Alliance Trust Plc. Ar 2015 tilldelades Karin
riddarorden Honorary Commander of the Most Excellent Order of the British Empire (CBE) for sina tjanster
inom den finansiella sektorn i Storbritannien. Karin har utbildning inom ekonomi, sociologi och marknadsféring
vid UCLA Extension i Los Angeles (1979).

Kristina Thoérner, Styrelseledamot

Kristina Thoérner har arbetat som professionell kartlasare mellan 1990 och 2011 for bl.a. Colin McRae, Ari
Vatanen och Nasser Saleh Al-Attiyha med uppdrag fran rallybiltillverkare som Mitsubishi, BMW, Toyota och
Volvo. Hon &r idag VD och dgare for sitt foretag Tina Thorner Consulting GmbH. Sedan Kristina avslutade sin
karridr inom motorsporten har hon arbetat som coach och forel&sare inom foretagsledning och teambuilding. Hon
har en diplomerad styrelseutbildning (2014) och projekt-ledarutbildning fran Foretagsekonomiska Institutet (FEI)
(2002).

Roger Karlsson, Styrelseledamot

Roger har erfarenhet frén energibranschen dér han arbetat med bade eldistribution och elproduktion. Ar 1995
startade Roger Scandem AB i Orebro, ett portféljférvaltningsbolag med inriktning mot elhandel. Scandem AB
hade kraftig tillvaxt och véxte till en av Nordens stérsta portféljforvaltare for tung industri, med en omséattning pa
ca 1,3 mdSEK. Ar 2009 kdpte Jamtkraft AB Scandem AB.

Fredrik Rosencrantz, Styrelseledamot

Fredrik har tidigare varit VD inom Zurich Insurance Group och kommer narmast fran Zurich Global Corporation
EMEA, dér han har varit VD i 6 &r. Enheten ingdr i ett av vérldens storsta forsakringsbolag med narvaro i 6ver
200 lander. Fredrik har arbetat inom forsakringsbranschen genom hela sin karriar. 1998 saldes den division han
arbetade for till Zurich Insurance Group och 2001 blev han utsedd till VD fér den nordiska verksamheten. Ar
2011 fick han ansvar for divisionen for europeiska foretagskunder, som under 2014 expanderade till att omfatta
&ven Mellandstern och afrikanska regioner. Zurich Insurance Group har en global nérvaro och styr omkring 6 000
internationella program och &r en marknadsledande aktér.
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Aktiekursens utveckling
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SEK 2014 2015 2016 2017 12 man. rullande
Nettoomsittning 4024 302 4367 372 3 488 089 8091 118 9994 445
Aktiverat arbete for egen rikning 594 539 1353978 2 698 355 4694 420 3922507
Ovriga rorelseintiakter 114 072 0 91 962 53 658 15 308
Summa intikter 4732913 5721 350 6278 406 12 839 196 13 932 260
Handelsvaror -1 557 595 -1 640 030 -1 298 177 -2 766 600 -3 780 309
Bruttoresultat 3175 318 4081 320 4 980 229 10 072 596 10 151 951
61,3% 62,4% 62,8% 65,8% 62,2%
Ovriga externa kostnader -6 312336 -5752950 -5 622178 -9 931 589 -10 043 808
Personalkostnader -5315981 -7 298 482 -8 972 853 -12 298 766 -12 583534
EBITDA -8 452 998 -8 970 111 -9 614 801 -12 157 758 -12 475 390
-227,7% -236,4% -355,6% -208,9% -164,2%
Av- och nedskrivningar -437 396 -1 749 584 -1755184 -2 655 631 -3075 926
EBIT -8 890 394 -10 719 695 -11 369 985 -14 813 389 -15 551 316
-238,5% -276,5% -406,0% -241,8% -195,0%
Rinteintikter och liknande poster 72 543 101 575 22 035 19 190 21289
Rintekostnader och liknande poster -88 109 -44 284 -148 365 -415 673 -407 653
EBT -8 905 963 -10 662 407 -11 496 319 -15 209 875 -15 937 682
Skatt 0 245 0 0 0
Nettoresultat -8 905 963 -10 662 162 -11 496 319 -15 209 875 -15 937 682
Nettomatginal -238,9% -275,1% -409,6% -246,7% -198,9%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Greater Than AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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