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GREATER THAN AB (GREAT)

DE LANGSIKTIGA VARDEDRIVARNA AR FORTSATT INTAKTA

Ag

Vi lever i en turbulent omvidrld men Greater Than
fortsétter ta steg i rétt riktning. Den fordndrade intdkts-
mixen med allt storre fokus pa anvéndarintdkter, i
kombination med effekterna fran Covid-19, ger pa kort
sikt en minskad forsédljning. Vi anser dock att de
langsiktiga utsikterna och védrdedrivarna &nnu &r intakta,
dér allt fler aktorer inser fordelarna med  anvéndar-
baserade forsdkringar som prissitts individuellt. For
Greater Than betyder det att deras Al, som prissitter
forsakringar per sekund i realtid, far ytterligare stod for sin
tillvaxt. Omséttning uppgar LTM till ca 14 MSEK och ér
2022 prognostiseras Greater Than ha natt en omséttning
omkring 110 MSEK. Med tillimpad malmultipel ger det
ett nuvirde per aktie om 105 kr i ett Base scenario, dar
Greater Thans databas utgdr en stor andel av virderingen.

= Omstillning i intiktsmixen ger lidgre forséljning pa
kort sikt

Under Q1-20 uppgick omsittningen till 3,0 MSEK (3,7),
motsvarande en minskning om 19 % mot Q1-19. Att
intdkterna minskar beror bl.a. pd att Greater Than tidigare
haft storre inkomster frén forséljning av hardvara. Nu nér
intdktsmixen fordndras, dir andelen repetitiva intdkter
Okar relativt hardvaruintdkterna, ar det naturligt att den
totala omséttningen blir lidande pa kort sikt. Pa langre sikt
ar detta dock vad vi bedomer kommer bygga det storre
vardet 1 Greater Than, déar en hogre andel aterkommande
intékter utgor en viktig byggsten av virderingen.

=  Fortsatt tresiffrig tillvixt i antalet anvindare

Under sista kvartalet 2019 vixte antalet betalande
forsdkringsavtal som anvédnder Bolagets teknologi med
226 %. Under inledningen av 2020 star det klart att
trenden fortséatter, dér tillvixten uppgick till 178 %. Vi ser
positivt pa att Greater Than dels fortsitter att dka sin
anvindarbas, dels att tillvaxten fortsatt &r tresiffrig.

= App2car-losning sinker trosklar och okar
uppskalningsmaéjligheten

Greater Than har nyligen lanserat sin s.k. app2car-16sning
som utan hardvara eller mellansteg ansluter bilforare till
bilen. App2car-16sningen forenklar distribution, on-
boarding och anvindarupplevelsen, en losning som é&r
betydligt smidigare &n den OBD-16sningen som funnits
sedan tidigare. Nu nér ingen hardvara langre behovs okar

AKTIEKURS | 103 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|80 kr | 105 kr ‘ 130 kr

Diskonterad virdering (nuvirde) pa 2022 drs prognostiserade
forsdljning. Eventuell uppvdrdering antas ske stegvis, givet att
gjorda antaganden infaller.

Stingningskurs (2020-05-18) 103,0
Antal Aktier 10 520 771
Market Cap (MSEK) 1083,6
Nettokassa(-)/skuld(+) -0,5
Enterprise Value (EV) 1083,1
V.52 prisintervall (SEK) 48,2-125,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad +13,3 %
3 ménader -10,5 %
1 &r +104,8 %
YTD +19,3 %

HUVUDAGARE (PER 2020-03-31)

Sten Forseke 35,8 %
Keel Capital 16,2 %
Karin Forseke 4,7 %
Roger Karlsson 32%
Henrik Ekelund 3,1 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Liselott Johansson

Styrelseordforande Lars M. Berg

FINANSIELL KALENDER
Delarsrapport Q2-20 2020-08-20

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E

. ins N . Nettoomsittni 13,9 15,1 15,4 44,1
uppskalningsméjligheten avsevirt. App2Car-funktionen coomsaTne

kan anvidndas av alla moderna fordon, oavsett brénsletyp, Omsittningstillvixt 71,9% 8,3% 23%  186,0%
mirke eller geografisk position, vilket gor 16sningen unik. Bruttoresultat 107 125 15.1 403

* De langsiktiga virdedrivarna ér fortsatt intakta Bruttomarginal (adj.) 46,0%  482%  650%  80,0%
Aven om nuliget med Covid-19, i kombination med ligre EBIT 189 293 267 137
hardvaruforsiljning, resulterar i ldgre intékter pa kort sikt, EBIT-marginal -166,6%  -230,8%  -206,0%  -47,0%
sa ser 'Vi att de léngsikt.iga utsikterna. ar fprtsatt intakta. Vi PiS 779 71.9 703 2.6
gOr vissa justeringar i vart varderingsintervall som nu

" o . - . EV/S 77,9 71,9 70,3 24,6

stracker sig fran 80 kr till 130 kr i vart Bear- respektive

Bull scenario. EV/EBIT neg. neg. neg. neg.
Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4




Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut
baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller 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 sdrskilda 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 formedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for
att gora analysen. Uppdragsgivare Greater Than AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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