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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Greater Than AB (”Greater Than” eller “Bolaget”) &r ett
teknologiféretag som utvecklat Al som predikterar frekvens
och kostnader for bilskador, vilket hjélper forsakringsbolag
med battre prissattning av premier, smartare végar att skapa
kundlojalitet och selektiv nyforsaljning. Baserat pa foretagets
spetskompetens inom Al séljer Greater Than produkterna
Enerfy Risk Portfolio Tracker, Enerfy Loyalty och Enerfy
Insurance l6sningar sdsom Enerfy PHYD. Dértill tjanster som
appar for bildelning, fordonsparker, biluthyrning och driver
gamification. Greater Than samarbetar med forsakringsforetag
som MS First Capital och Zirich och &r noterade pa Nasdag

First North Growth Market. FNCA Sweden AB,
+46 (0) 8-528 00 399, info@fnca.se 4&r certifierad
radgivare. For mer information, se www.greaterthan.eu
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Vaxande intresse for InsurTech, oOkat antal anvéndare av
forsakringar baserade pa Greater Thans Al-plattform, okad
white label-forséljning och méjliga licensbaserade afférer &r
alla exempel pa befintliga och potentiella vardedrivare. Med
hansyn dven till Greater Thans databas, teknikhéjd och insikt i
risk, ar det inte otdnkbart att Bolaget kan ses som en potentiell
uppkopskandidat framgent. De langsiktiga marknadstrender ar
gynnsamma, dar allt fler aktérer efterfragar anvandarbaserad
prissattning av forsakringar, nagot som blir extra aktuellt i
spéren av Covid-19.

HISTORISK LONSAMHET 3av 10

Greater Than & &nnu inte Iénsamma och utifrdn den
potentiella nivan dr omsattningen fortfarande 1ag. Bolaget har
tidigare varit i behov av nyemissioner for att fortsatta driva sin
verksamhet. Detta har dock bidragit till dkat aktiekapital och
séledes okad soliditet, vilken per sista september 2020 uppgick
till ca 57 %. Betyget 4r endast baserat pa Bolagets historik och
ar ej framatblickande.

8 av 10

LEDNING & STYRELSE

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 &gande ingjuter ytterligare
fortroende. Styrelsen bedéms aven besté av individer med ratt
typ av kompetens for Greater Thans framtida utveckling.
Gemensamt aktieinnehav for ledning och styrelse uppgar till
ca 46 %. Greater Than har dessutom en stark &garbild, bl.a. i
form av Carn Capital och Keel Capital, som historiskt varit ett
starkt finansiellt stod.

Den traditionella forsékringsbranschen &r kénd for att vara
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. Tillvaxt i sig ar
dessutom ofta kostsamt och positiva marginaler kan drdja.
Bolagets redan omfattande Al baserade databas och goda
teknikhdjd kan ha givit ett first-mover advantage vilket
minskar risken. Under juni 2020 fyllde Greater Than pa sin
kassa via en riktad emission om ca 20 MSEK fore
emissionskostnader, vilket minskat den finansiella risken pa
kort sikt.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje

huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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GREATER THAN AB (GREAT)

| VANTAN PA PANDEMINS VANDNING

Ag

Nar pandemin lattar bor Greater Than std val forberedda
for att adressera det paskyndade skiftet i forsakrings-
marknaden och hjélpa industrins aktorer att nd battre
lénsamhet med flexibla och personifierade I8sningar.
Tillgang till ratt sorts data ar fortsatt en stark vérde-
drivare for foretag som vill forstd och forutse kund-
beteende, ndgot som blivit allt tydligare under Covid-19
dar efterfrdgan av realtidsdata okar. Greater Thans Al-
plattform bestar av éver 1 miljard unika kérprofiler som
varje dag tranas pa ny realtidsdata, en viktig hornsten i
bolagsvarderingen. Omséttningen har varit lag under
senaste kvartalen men estimeras kunna stiga till ca 110
MSEK &r 2024, dér en strukturell tillvaxt i marknaden
antas ge medvind. Med tillampad malmultipel harleds ett
varde per aktie om 110 kr (115) i ett Base scenario.

= Som vantat &g forsaljning under tredje kvartalet...

Som vintat var omsattningen under tredje kvartalet lag
med en forsédljning som uppgick till 1,2 MSEK (4,2),
motsvarande en minskning om 71 %. Forséljningstappet
forklaras av faktorer relaterade till Covid-19, planenligt
minskad hardvaruforsaljning samt tidigare avslutade
forsakringsformedlingstjanster mot konsumenter. Pa kort
sikt ger det lagre omséattning, samtidigt som nuvarande
affarsfokus bor bara bra fukt i takt med att de negativa
effekterna fran pandemin lattar, dar tiden post Covid-19
bor resultera i en Okad efterfrigan av Greater Thans
erbjudande och Al-plattform.

= ... men en hdg bruttomarginal

En styrkepunkt i Q3-rapporten &r bruttomarginalen som
uppgick till 83 %, att jamféra med den genomsnittliga
marginalen om 49 % under foregdende fyra kvartal.
Utover att vi ser marginalnivan under Q3 som ett bevis pa
den langsiktiga affarsmodellens I6nsamhet bidrog detta, i
kombination med relativt god kostnadskontroll i rorelsen,
till en stabil burn rate under juli-september och saledes ett
balanserat rorelsekapital.

= Pandemin skapar bade utmaningar och maéjligheter

For Greater Than resulterar Covid-19 nédrmast i lagre
anvéndartillvéxt och forséljning. Nar vél pandemin lattar
bor dock radande prévningar resultera i béttre
forutsattningar for att skala upp, dar Al for béttre
kostnadskontroll och digitalisering for billigare processer
kommer att fa annu storre betydelse for morgondagens
motorforsakringar. Det gynnar Greater Than, som med
redan fardigpaketerade l6sningar snabbt kan méta en
vaxande efterfragan bade fran befintliga och nya kunder.

= Vi justerar vart varderingsintervall

Till foljd av en for tillfallet sviktande tillvaxt véljer vi att
revidera vara estimat for 2020, samtidigt som vi bibehaller
var tro om att Greater Than kan leverera hdg tillvaxt fran
2021 och framat. Justeringarna paverkar vart vérderings-
intervall i samtliga tre scenarion Base, Bull och Bear.
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AKTIEKURS | 77,8 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 75 kr ‘ 110 kr ‘ 130 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pa 2024 ars prognostiserade
forsaljning. Eventuell uppvérdering antas ske stegvis, givet att
gjorda antaganden infaller.

GREATER THAN

Sténgningskurs (2020-11-04) 77,8
Antal Aktier (st.) 10721171
Market Cap (MSEK) 834,1
Nettokassa(-)/skuld(+) -3,0
Enterprise Value (EV) 831,1
V.52 prisintervall (SEK) 68,0 - 125,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -25,7 %
3 ménader -35,2 %
1ar +15,3 %
YTD -83%

HUVUDAGARE (PER 2020-09-30)

Sten Forseke 351%
Keel Capital 17,6 %
Karin Forseke 47 %
Carn Capital 4,0%
Henrik Eklund 3,0%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Liselott Johansson

Styrelseordférande Lars M. Berg

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q4-20 2021-02-18

2020E 2021E 2022E 2 2024E

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomséttning 15,1 9,2 25,0 53,6 80,7 110,2
Omsittningstillvaxt 8,3% -39.2% 173,1% 114,2% 50,5% 36,6%
Bruttoresultat 12,5 11,7 20,4 44,4 68,5 96,9
Bruttomarginal (adj.) 48,2% 64,0% 81,5% 82,8% 84,9% 87,9%
EBIT -29,5 228 -21,9 -10,8 8,5 17,5

EBIT-marginal -230,8% -313,0% -87,5% -20,1% 10,5% 15,9%

P/S NM NM 333 15,6 10,3 7,6
EV/S NM NM 332 15,5 10,3 7,5
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. N/M 47,4
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KOMMENTAR Q3-20

83 %
BRUTTO-
MARGINAL

STABIL
UTVECKLING AV
RORELSE-
KAPITALET

= ] linje med véra forvantningar var omséttningen under Q3 1ag...

= ... samtidigt som vi hade rdknat med ett 6kat antal betalande forsakringsavtal.
= Bruttomarginalen om 83 % ar ett tydligt tecken pé affirsmodellens 16nsamhet.
= Burn rate och likviditet enligt véara estimat.

Under Q3-20 uppgick Greater Thans omsittning till 1,3 MSEK (4,2), motsvarande en minskning om
71 %. Likt vi skrev i var kommentar infor Q3-rapporten, riknade vi inte med ndgon stérre omséttning
under arets tredje kvartal. Den huvudsakliga faktorn bakom den minskade forsdljningsvolymen é&r
Covid-19 som péverkat flertalet kunder som tagit sina fordonsflottor ur drift 6ver en langre tid. Da
Greater Than far betalt per aktiv anvdndare paverkar detta intdkterna. Intékterna har ocksé paverkats
av att forsdljning av hardvara minskat da fler kunder gar 6ver att anvidnda Bolagets App2Car-16sning.
Aven om forsiljningsminskningen var vintad, hade vi 4nd4 rdiknat med att Greater Than kunnat
uppritthalla en fortsatt tillvéxt i antalet betalande forsékringsavtal och slutkunder. Det faktiska utfallet
visade dock pé en minskning om 18 % under Q3-20 jamfort med Q3-19, varfor vi underskattade
effekten av hur pandemin kortsiktigt paverkar Greater Than.

Ytterligare en faktor som bidragit till en ldgre omséttning ar att Greater Than tidigare i ar avvecklat
produkten Enerfy forsédkring med Moderna. Samtidigt har beslutet om att sluta formedla forsékringar
till konsument, i kombination med tidigare lansering av App2Car-lsingen, bidragit till att kraftigt
stirka Greater Thans bruttomarginal. Senaste fyra kvartalen har den genomsnittliga bruttomarginalen
uppgatt till 49 %, vilket kan jimforas med 83 % (!) under Q3-20. Aven om vissa justeringar kan antas
ske 16pande &r Greater Thans plattform redan utvecklad och kommersiell, ddr den langsiktiga
affirsmodellen med att sélja in plattformen som en White-label 16sning till forsdkringsbolagen blir
hogst skalbar och ger upphov till hoga marginaler. Darmed rdknar vi fortsatt med att Greater Thans
bruttomarginal framgent borde kunna 6verstiga 90 % i takt med ett 6kat anvandarantal.

Kapitalforbrukning och likviditet

Vid utgangen av september uppgick kassan till 14,6 MSEK och under perioden juli-september har ett
lan om 2,4 MSEK upptagits fran Almi. Bolagets operativa burn rate uppgick till -2,3 MSEK/ménad
under Q3-20, vilket kan jimforas med -1,9 MSEK/manad under Q2-20. Den marginella 6kningen
under tredje kvartalet var i linje med vara estimat, eftersom Greater Than under varen bl.a. kunde
tillgodordkna sig en tillfdllig nedséttning av arbetsgivaravgiften. Om vi istdllet jamfor Greater Thans
kapitalforbrukning med den under Q1-20, vilket blir mer réttvisande, innebdr Bolagets burn rate om
-2,3 MSEK/manad under Q3-20 en oforindrad niva.

Potentiella virdedrivare i nértid

Det ar tydligt att dven Greater Than har paverkats av rddande pandemi. I VD-ordet skriver dock
Greater Than att de rdknar med stark aterhdmtning nédr vérlden Oppnar upp igen. En ytterligare
tankbar vérdedrivare i nértid kan komma fran projektet for Toyotas Kinto. Kinto dr Toyotas
varumdrke for ny mobilitet och Greater Thans Enerfy-16sning ligger till grund for deras
lojalitetsprogram. De forsta stegen tas nu for utvirdering p& den japanska marknaden och i
delarsrapporten skriver Greater Than att samarbetet med Kinto dessutom forvéntas utokas. Eventuell
kommunikation kring detta skulle kunna fa en positiv effekt pa aktien.

Sammanfattningsvis tycker vi att Greater Thans rapport rent forséljningsméssigt var i linje med vara
forvantningar, men att den uteblivna tillvixten i antalet anslutna anvindare Overraskade oss.
Bruttomarginalen om 83 % ser vi som ett starkt kvitto pd affairsmodellens potential och givet att de
makroekonomiska faktorerna kan vénda runt, och Greater Than kan 6ka sin forsdljning, bor detta
successivt ge bittre effekt pd sista raden. I samband med Q3-rapport har vi justerat ned var
helarsprognos for 2020, men vidhaller att Greater Than under perioden 2021-2024 bor kunna uppvisa
en hog tillvéxt.
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INVESTERINGSIDE

MARKNADEN

ESTIMERAS

VAXA | HOG
TAKT

URVAL AV
SAMARBETS-
PARTNERS:

B® Microsoft @

ZURICH

COMFORIDELGRO '
KiNTO

MSIG

MS.FirstCapilal

110 MSEK
OMSATTNING
PA 2024 ARS

PROGNOS

Greater Than har utvecklat Artificiell Intelligens och en molnbaserad plattform som ger djupinsikt i
kdrdata och prissatter risken per enskilt fordon i realtid. Genom plattformen och riskinsikten erbjuder
Greater Than digitala forsakringslosningar till forsékringsbolag och biltillverkare som vill minska
skadekostnaderna och samtidigt kunna erbjuda nya Ionsamma affarsmodeller vilket nya typer av
transporttjénster krdver. Greater Thans Al-plattform och ldsningar genererar forséljning, och
levereras bland annat till vérldens storsta forsékringbolag.

Marknaden for Al samt anvandarbaserade fordonsforsakringar vaxer snabbt

I en rapport av Markets and Markets (2019) estimeras den globala marknaden for 10T och Al att véxa
med 26 % arligen (CAGR) fram tills ar 2024, for att da na en storlek om 16,2 miljarder dollar. |
rapporten anges en av de huvudsakliga tillvaxtdrivarna vara det faktum att Al, med hjalp av
avancerade forutsdgelsemodeller, kan bidra till att effektivisera processer och sénka relaterade
kostnader inom en rad olika anvandningsomraden. | en annan rapport av Markets and Markets
undersoks den globala marknaden for anvéndarbaserad forsékringar inom fordonsindustrin, vilken
enligt analysfirman estimerades vara varderad till 24 miljarder dollar vid utgdngen av ar 2019. Fram
tills 2027 estimeras den arliga marknadstillvaxten (CAGR) uppga till 23 %, for att nd en storlek
Overstigande 125 miljarder dollar. | rapporten anges faktorer som fordelaktigare prissattning av
forsakringar, storre transparens och ett okat antal digitala tjanster for bilagare vara nagra av de
drivande krafterna bakom den forvantade marknadstillvaxten. Dessa marknadstrender talar tydligt for
Greater Thans och bor ge god medvind i Bolagets utveckling.

Har ingatt avtal med flera varldsledande aktorer

Under 2019 ingicks avtal med Microsoft avseende gemensamma forsaljnings- och marknadsforings-
initiativ, dar Greater Than och Microsoft adresserar forsakringsbolag och biltillverkare med
erbjudanden for battre lonsamhet. Med tanke pa hur pass omfattande Microsofts globala nétverk ar,
och hur pass starkt etablerat féretaget ar i marknaden, anser vi att detta samarbetsavtal med Greater
Than sander en stark signal — en signal som verkligen understryker att Greater Than ar har for att
utveckla forsakringsbranschen. Innan avtalet med Microsoft har avtal dven ingatts med bade FIA och
ACA (Automobile Club Association), organisationer som tillsammans har &ver 80 miljoner
medlemmar vérlden éver, mot vilka det globala initiativet FIA Smart Driving Challenge (FIA SDC)
marknadsfors. FIA SDC &r ett Oppet masterskap dar “vanliga” bilférare kan delta genom att kora
smart, sakert och miljovénligt under sin vardagskérning med sin egna bil, d&r hela konceptet bygger
pa Greater Thans Al-teknologi och plattform. Utdver dessa avtal har Greater Than idag samarbeten
med ytterligare ett flertal stora vérldsledande organisationer och aktérer som t.ex. Zurich Insurance,
MS First Capital Insurance, MSIG, ComfortDelGro, Toyotas Kinto m.fl. Dessa befintliga avtal ser vi
som ett bevis pa att Greater Thans plattform &r attraktiv, vilket tillsammans med potentiellt nya avtal
och samarbeten bor kunna resultera i en god tillvaxt framgent.

Covid-19 bromsar tillvéxten pa kort sikt — men kan gynna pa langre sikt

Coronaviruset paverkar dven Greater Than dar tiden under Covid-19 innebéar att I6nsamhetstrenden
forvarras da forsakringbolag star under press att aterbetala premier eftersom fordonsflottor till stora
delar star stilla. For Greater Than leder det till lagre intakter, men samtidigt att antalet konkreta
forfragningar pa dynamiskt prissatta forsakringar okar dramatiskt. Post Covid-19 ser ut att bli
vandpunkten for dynamiska bilforsakringar eftersom bade konsumenter och foretagskunder lar krava
anvandarbaserade forsakringar, istallet for fasta arliga premier. For Greater Than betyder det att deras
Al, som prissatter forsakringar per sekund i realtid, far ytterligare stod for sin tillvaxt.

Affarsmodellen kan resultera i snabb tillvaxt givet 0kat antal slutanvandare

Sedan pandemins utbrott, i kombination med att Greater Than minskat sin hardvaruférséljning till
foljd av sin App2Car-l6sning samt att Bolaget slutat férmedla férsakringar mot konsumenter, har
intakterna varit fallande under de senaste kvartalen. Dock uppgéar den senast rapporterade
bruttomarginalen till hela 83 % vilket bevisar hur lénsam Greater Thans langsiktiga affarsmodell kan
bli. Framdver blir det viktigt att antalet betalande forsakringsavtal baserade pa Greater Thans teknik
kan oka, vilket med en hog bruttomarginal ger bra effekt pa sista raden. | ett Base scenario estimeras
Greater Than nd en omsattning om ca 110 MSEK ar 2024. Baserat pd en relativvardering, en
diskonteringsranta om 8 % och tillampad malmultipel pd 2024 &rs forsaljning, erhélls ett nuvérde per
aktie om 110 kr, dar Greater Thans databas utgdr en stor andel av vérderingen och motivering till val
av malmultipel.
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BOLAGSBESKRIVNING

FORDELAR MED
GREATER THANS
TEKNIK

FORSAKRINGS-
BOLAG KAN;

Bittre hantera de
finansiella utfallen

Oka
behallningsgraden
av kunder

Minska
skadefrekvensen

ATERKOMMANDE
INTAKTER
MOJILIGGOR HOG
BRUTTO-
MARGINAL

WHITE LABEL-
FORSALJINING
AR FOKUS...

«ee SAMT ATT
HITTA
STRATEGISK
PARTNERS

Greater Than har 6ver 17 ars erfarenhet av att analysera bilforare. Foretagets egenutvecklade Al har
tranats i realtid pa dver 130 miljarder analyserade kilometer per sekund. Bolagets Al databas och
plattform bestar idag av over 1 miljard referensprofiler som majliggor for forsakringsbolag att
digitalisera, prissatta forsakringar dynamiskt sénka sin skadefrekvens och samtidigt erbjuda
konsumenten transparenta och dynamiskt prissatta produkter. Greater Thans Al-baserade
premiemodell ersétter ett gammalt system for att prissatta forsékringar. Istéllet for kollektiv
prissdttning som baseras pa aldre skadestatistik mojliggér Greater Than prisséttning baserad baserat
pa realtidsdata. Individuell prissattning resulterar i sankta kostnader och med Bolagets Al-modell blir
prissattningen granular, transparent och paverkbar for konsumenten. | genomsnitt innebar Greater
Thans forsékringslosning 17 % lagre premie for konsumenten och 40 % l&gre skadefrekvens for
forsakringsbolaget.

Med en kombination av Big Data (data som
ar for omfattande och komplex for
traditionella mjukvaruprogram) och
algoritmer baserade pa artificiell intelligens
(Al), mojliggor Enerfy att fa ett specifikt
varde ur en stor mangd kordata. Det har

resulterat i 6ver 1 miljard férarprofiler vilka e
bearbetas av Bolagets Al. .-.

Affars- och intaktsmodell

Greater Than erbjuder digitala bilférsdkringar som en komplett nyckelfardig produkt med kundens
egna design och varumarke. For att ytterligare forenkla kraver Bolagets paketldsningar ingen
integration med forsakringsbolagens 1T-system, vilket innebdr att kunder kan boérja sélja digitala
produkter till nya segment inom loppet av nagra veckor.

Vid en licensaffar med ett forsakringsbolag dér aktéren anvander sig av Greater Thans plattform och
riskinsikt via eget varumarke (s.k. white label), erhaller Greater Than foljande intakter:

- En fast ersattning per anvandare och méanad och,
« en linjar ersattning som bestdms utifran antal anvandare.

Affarsmodellen ar skalbar och ger sledes upphov till skalbara intakter och goda bruttomarginaler for
Greater Than. Bolagets Al-plattform genererar intakter redan idag, dar tolv maénader rullande
omséattning uppgar till ca 10,9 MSEK.

Kostnadsdrivare

Greater Than har utvecklat sitt Al och digitala l6sningar 6ver en langre tid och har redan tagit stora
delar av de investeringskostnader som &r relaterade till en sddan utveckling. Plattformen séljs som en
fardigpaketerad l6sning till forsakringsbolag, och det finns ingen direkt begransning i hur manga
anvandare plattformen kan hantera. Efter att Greater Than sélt in l6sningen till ett férsakringsbolag &r
det upp till bolaget att addera forsakringskunder, fran vilka Greater Than erhéller en dterkommande
manatlig intakt. Skalbarheten i detta resulterar i laga bruttokostnader och saledes hdg bruttomarginal.
Kostnader for Greater Than beddéms primart besta av overhead-kostnader, t.ex. egen personal.

Strategi och forutsattningar

Greater Than har under aren etablerat samarbeten med flera olika aktcrer, t.ex. under 2018 tecknades
ett avtal med ComfortDelGro i Singapore och i kombination med bl.a. tecknat avtal med FIA
forvantas dessa bidra till en stark expansionstakt for Greater Than. Under 2019 ingick dessutom
Greater Than partnerskap med MS First Capital Insurance Limited och ComfortDelGro Insurance
Brokers Pte Ltd, i Singapore, for att distribuera regionens forsta Al-baserade bilférsakring. Utover
dessa har ytterligare avtal ingatts, bl.a. med Zurich Insurance, TRYG, Microsoft, Toyotas Kinto m.fl.,
vilka bidrar till att Greater Than successivt starker sin marknadsposition.

Greater Than forvantas fortsatt att aven fokusera pa licensaffarer med forsakringsbolag som far
tillgang till Enerfy-plattformen, varpa Greater Than far en aterkommande intakt per anvandare. Det ar
dessutom tankbart 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.

Analyst Group



Analyst Group

GREATER THANS TEKNIK

Rakneexempel: traditionell prisséttning av premium och skadefrekvens

Traditionellt prissatts bilforsakringar per ar och med ett pris som baseras pa hela kollektivet. Fran
forsakringsbolagets perspektiv fordelas forsakringspremien som ett genomsnitt, jamnt fordelat 6ver
alla forsakringstagare av en given forsakring. Séledes blir kostnadsdistributionen helt linjar. Féljande
ar ett illustrativt exempel for en fordonsgrupp bestdende av 1 000 bilar, med en premie om 2 000
EUR/bil. Den uppskattade skadekostnaden ar 1,5 MEUR.

Med traditionella metoder prissatts forsakringspremier baserat pa hela kollektivet, som i sin tur erhaller samma férsakringspremie.

Traditionell prissattning av forsakringspremier (EUR)
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Kalla: Greater Than

Skadefrekvens s Pooled Premium — ceoeeeeenees Linjér (Pooled Premium)
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Den slutsats som kan dras fran ovan diagram ar alltsa att de individer som befinner sig inom grupp
11-15 betalar samma forsékringspremie som de som befinner sig inom grupp 1-10. Samtidigt ar det
grupp 11-15 som star for hogst skadefrekvens, och som saledes ar de individer som driver upp
forsakringspremien for hela gruppen. Prissattning sker alltsa kollektivt, jamnt fordelat, istallet for pa
individniva. Detta ar saklart problematiskt, dels da det missgynnar de bilforare som fortjanar en lagre
premie, dels da forsikringsbolagen saknar formagan att i realtid veta vilken individ som tillhor vilken
grupp. Om forsékringsbolag skulle ha realtidsinformation om respektive individ och bilforare, skulle
forsakringsbolaget kunna strukturera om sin férsakringsportfélj, justera premier lépande och om
nddvandigt gora sig av med s.k. “bad risk”. Detta skulle innebédra en lagre skadefrekvens for
forsékringsbolagen, och méjliggora en lagre premie for flera bilforare.

Réakneexempel: prissattning av premium baserat pa Al

Med Greater Thans teknik erhaller forsakringsbolagen detaljerad kérdata pa individniva. Bolaget har
idag en databas som bestar av miljontals olika forarprofiler och ur denna Big Data-miljé har Greater
Than harlett ett Al-baserat poangsystem. Att ha en omfattande databas ar saklart vardefullt, men det
stora vardet ligger i att Greater Than tillhandhaller just namnda poangsystem till forsakringsholagen.
Baserat pa poangsystemet som t.ex. kan stracka sig fran 1 (lagst riskprofil) till 15 (hogst riskprofil),
matchar Greater Thans Al-plattform bilforares korbeteende i realtid. Beroende pa vilken grupp
foraren befinner sig i, kan forsakringsholagen enkelt prissatta premien baserat pa forvantad
skadefrekvens och ge incitament till foraren att forbattra sig.

Med Greater Thans Al kan férsakringspremier prissattas individuellt och i realtid, vilket ger en mer korrekt bedémning av aktuell riskprofil.

Al-baserad prisséttning av forséakringspremier (EUR)
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Som det framgér av de gréna omradet ovan erhéller forsikringsbolagen detaljerad information pa
individniva om varje forsakringstagare och kan darefter prissatta deras forsékringspremie individuellt.
Det gor att forsakringsbolaget pa ett battre satt kan hantera sin forsakringsportfélj, balansera risk och
forsakringstagare far en individuellt prissatt premie, en premie som de dven kan paverka genom sitt
faktiska korbeteende.
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Forsékringsbranschen har lange varit oférandrad, dér strukturell trogrorlighet hdmmat utvecklingen.
Till foljd av Covid-19 har marknaden fatt en knuff framét, och den accelererade efterfragan pa
digitala tjanster med dynamisk prissattning har fatt branschen att férandras. InsurTech bolagen ar
mojliggarare for denna framatrorelse. Genom ny teknologi (t.ex. Artificiell Intelligens (Al) och 10T)
som kan ersétta eller komplettera traditionella forsakringsmodeller. Efterfragan pa leverantorer med
egenutvecklad teknologi 6kar globalt, vilket gor att riskkapitalister investerar miljardbelopp. Aven om
forsékringsbranschen hittills varit trogrorlig, finns det ett nu stort behov av teknik som mdjliggdr en
mer individuell forsékringskostnad.

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 aktorers konkurrenskraft. Dessa faktorer har bidragit till varfor
forsakringsbranschen inte har haft ett lika utbrett behov av att utvecklas, som manga andra sektorer.
McKinsey menar att forsakringsbranschens traditionella affarsmodell nu méter allt stérre 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 forsékringsindustrin. Med detaljerad data och rétt teknologisk plattform, kan aktorer
“handplocka kunder” med l3g riskprofil och erbjuda dem skriddarsydda losningar, t.ex. en
individuellt prissatt bilforsakring. Om dessa aktérer nar ut till en tillrackligt bred massa, kan den
traditionella forsakringsmodellen som bygger pa att kunder med lag riskprofil kompenserar for
kunder med hdg riskprofil kollapsa. Deloitte anger i sin rapport European Motor Insurance Study att
den potentiella marknadsstorleken for elva europeiska lander (se nedan figur) for digitala
fordonsforsakringar kan uppgd till 15 mdEUR ar 2020. Deloitte drar slutsatsen att digitala
fordonsférsakringar &r pd god vag 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
i ©@>
bn€

Fordonsforsékringar (exkl.
fleet), GWP 2015 (bn EUR)

% 10,0
bn€ Uppskattad marknadsandel

(%) for digitala I6sningar
2020

14 %

®

Kalla: Deloitte, European Motor Insurance Study — The rise of digitally-enabled motor insurance.
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I en av McKinseys marknadsrapporter framgar

Forsakringsbolag erbjuder: att en av de viktigaste faktorerna for
forsakringsindustrin &r [...] the need to commit
to speed”.

» Kollektiv forsakringspremie
« Fasta premier “Forsakringsbolagen maste snabbt
« Inlasningsavtal 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.

Forsakringstagare vill ha:

* Individuell priséttning I en marknadsrapport av Markets and Markets
+ Anvéndarbaserad premie ®_©O (2019) uppskattades den _globa!a marknaden
« Frihetatt byta -.- for anvandarbaserad forsakringar inom .
R () fordonsindustrin vara vérderat till 24 mdUSD ar
0 2019 for att fram tills 2027 estimeras véxa med
SIS en CAGR om 23 % och dd nd en storlek om 125,7 mdUSD. | rapporten anges faktorer som
s fordelaktigare prissattning, transparens och ett ékat antal digitala tjanster for bilagare vara nagra av de
UL/ r drivande krafterna bakom den forvantade marknadstillvaxten.
ANVANDAR-
BASERADE

FORSAKRINGAR  Fortsatt stabila investeringsnivaer i InsurTech

Méngden kapital som investerats i InsurTech-sektorn uppgick till ca 6,5 miljarder dollar 2019,
fordelat pd 156 transaktioner globalt. Marknaden har pabdrjat en mognadsfas, men dven om antalet
transaktioner var farre under 2019 jamfort med peak:en under 2017/2018, holl sig investerings-
nivaerna relativt stabila — mycket tack vara ndgra s.k. “mega deals”, vilket i sig aven &r ett tecken pa
en mognadsfas i marknaden. Under 2020 spar KPMG att InsurTech-l6sningar kommer att gé fran att
tidigare endast ha varit lokala dellésningar i organisationer, till att istallet bli helhetsintegrerade
foretags- och enterprise-losningar, vilket talar for en fortsatt god utveckling i marknaden.t

Intresset for InsurTech var fortsatt stabilt &ven under 2019. Absoluta majoriteten av mangden investerat kapital sker i
de InsurTech-bolag som befinner sig i ett tidigare skede.
Antal gjorda affarer och investerat belopp
Global andel av totala investeringar i Insurtech
mmmmm Totalt investerat belopp (mdUSD) Antal transaktioner (transaktionsskede)
265 262
39%
169
145 =
101
24%
11,8 14% 13%
10,0
75 65 5%
m W
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Seed/ Series A SeriesB Series C SeriesD Series E+ Ovrigt
Angel
Kalla: KPMG, 2020 Kalla: Statista, 2020

1KPMG (2020), Pulse of fintech H2-2019
Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten




Analyst Group

MARKNADSANALYS

I en rapport fran Business Insider (2020) kan det utlasas att finansieringen av InsurTech-bolag holl en
jamn niva under 2019 och att intresset fran riskkapitalister ar fortsatt hogt. Med 6,3 mdUSD i total
finansiering under 2019 via olika finansieringsformer, motsvarar det en tillvixt 6verstigande 50 %
Y-Y jamfort med 2018.

Finansiering av InsurTech I&g pa en stabil niva under 2019, med Utifran H1-20 ser heléret 2020 att uppga till nast hogsta
en stark avslutning under &rets sista kvartal. investeringsnivan.
Kvartalsvis finansiering av InsurTech, MUSD Investeringar i InsurTech, &rsvis, MUSD
1987 6 000 5540
1 591 1504 5000
41
1258 4000
3077 o
794 3000 2690
579 2187
271 292 312 2000 1739 1566 1463
V\,\“,o,ofo,\%,\%\%@@@y 0
FFIFTIFIFTIFIS 2013 2014 2015 2016 2027 2018 2019 H12020
Kalla: Business Insider (2020) Kaélla: Deloitte (2020)

Transaktioner

Idag finns ett antal aktérer pd marknaden verksamma inom samma, eller nérliggande, 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 forsékringsbolaget
Mosaic Insurance Alliance for ca 200 MUSD.

Automatic, ett bolag likt Greater Than, forvarvades maj 2017 av SiriusXM for ca 100 MUSD. |
Sverige finns t.ex. Automile som utvecklar tjanster som mojliggor for foretag att koppla upp sina bilar
och erhélla 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 Vérderingstidpunkt P/S-multipel Ansk. kapital
Zubie !_;=- usD 2012 5 MUSD 75 MUSD 2016 x15 25,9 MUSD
Zendrive % USD 2013 5,5 MUSD 100-500 MUSD 2019 n/a 94 MUSD
Metromile g=- usD 2011 100 MUSD nfa n/a nla 205,5 MUSD
Automatic Labs !g=- uUsD 2011 8 MUSD 115 MUSD 2017 x14 24 MUSD
Automile G SEK 2014 58 MSEK 1020 MSEK 2017 X17,6 >350 MSEK

Verisk Analytics Inc.

VeriSk Verisk Analytics har vissa likneter med Greater Than. Foretaget tillhandahéller dataanalytiska
verktyg for djupare insikt till kunder inom bl.a. férsakrings- och energimarknaden, och finansiella
tjanster for att hjélpa dessa kunder att fatta battre, snabbare och mer valgrundade beslut som

EXEMPEL PA minimerar risk och maximerar vardet i en given transaktion. For forsakringsbolag mojliggor Verisks
AKTORER SOM I6sningar mer specifik riskbeddmning och beslutsanalys, dar risk kan prissattas pa ett mer effektivt
HAR LIKHETER  vis, Verisk ar noterade pa Nasdaq i USA, varderas till ungefar 29 mdUSD och har en forsiljning

MEDEREATER omkring 2,6 mdUSD, med en EBITDA-marginal omkring 40 %.
HAN

)

LexisNexis

q.' LexisNexis: LexisNexis har ocksd vissa aspekter som liknar Greater Thans erbjudande. Foretaget erbjuder
I6sningar och beslutsverktyg som kombinerar offentligt och branschspecifikt innehall med avancerad
teknik och analys for att hjalpa kunder att utvérdera och forutséga risk och forbattra den operativa
effektiviteten. LexisNexis har bl.a. forsékringsbolag som kunder, vilka de hjélper prissatta premier
mer exakt. LexisNexis &r ett hel&gt dotterbolag till RELX Group.

Analyst Group
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ADRESSERAR
EN ANDEL OM
38 % AV DEN
EUROPEISKA
MARKNADEN

Adresserbar marknad — matt utifran antal potentiella bilforséakringar

Greater Than adresserar olika aktérer som verkar inom och/eller har exponering mot transport-,
fordons- eller forsakringsbranschen. Overgripande kan det sigas att Greater Thans adresserbara
marknad i slutdndan bestéar av personbilar och bilforare, absolut majoritet av forsaljningen sker dock
via en B2B-modell dar Greater Than tillhandahaller sin plattform till exempelvis forséikringsbolag,
bolag med stora fordonsflottor m.m.. Likvél kan en métning av antalet personalbilar i marknaden ge
en indikation om hur omfattande slutmarknaden &r.

I en rapport av The International Council on Clean Transportation (ICCT) prognostiseras antalet
personbilar globalt 6ka fran ca 1 miljard ar 2017 till ca 1,7 miljarder ar 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 aktorer som vill f& méjligheten att
mata och beddma risk i realtid nér det kommer till kérbeteende. En typisk kund &r som ndmnt t.ex. ett
forsakringsbolag, dar Greater Thans Al-baserade premiemodell ersétter ett gammalt system for att
prissétta forsakringar. Aven om Greater Than adresserar en global marknad kan potentialen ses redan
i Europa. Antalet personbilar i EuroEa uppgick till ca 280 miljoner ar 2016/2017, vilket motsvarar
ungefér 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 2019/2020.

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 511522 671
Antal personbilar Europa 2017, uppskattning 245 850 584
Uppskattat antal personbilar Europa 2019/2020 261 451 040

Fran ett forsakringsholags perspektiv kan det ségas att inte alla tjanar pd Greater Thans bilforsakring,
beroende pa t.ex. hur mycket du kor per ar skulle andra férsakringar kunna vara mer tillampliga.
Greater Than uppskattar sjdlva att antalet bilanvandare som hade tjanat pé en bilforsakringsmodell dar
forsakringspremien baseras pa faktisk stracka, och hur trafiksakert fordonet framfors, uppgar till ca
100 miljoner pad EU-niva. Nar Greater Than val salt in sin plattform till en forsakringsaktorer, t.ex.
som Zurich Insurance, Tryg Danmark/Norge, LahiTapiola i Finland m.fl., &r forséljningspotentialen
for forsakringbolagen stor. Baserat pa 100 miljoner potentiella forsakringskunder dar premien och
riskprofilen berdknas baserat pd pa Greater Thans teknik, sd motsvarar det ett adresserbart
marknadssegment om ca 38 % i [enbart] Europa for forsakringsbolagen.

Forsakringstagare — slutanvandare

Greater Than har samarbeten med flera olika forsakringsbolag, 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 nagon direkt begransning i hur stor andel
av marknaden Bolaget kan na ut till. Foljande visar hur antalet bilforsikringar baserade pa Enerfy
skulle kunna utvecklas till ar 2024:

Med tanke pa att Greater Thans plattform Enerfy inte har nagra 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.

Atckumulerat antal bilférsakringar baserade pa Enerfy (manadsbasis)
st.
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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 forsékringsbolagen sanka sina kostnader med 40 %.
Efter samtal med Bolaget framgar 4ven att implementeringstiden for deras plattform &r kort och sjélva
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 l1ang tid eller hur snabbt omstélliningen kommer ske aterstar att se, och &r en viktig faktor att
ta i beaktning. Givet antagen tillvéxt i antal anslutna anvéandare till Enerfy-plattformen skulle Greater
Than vid utgangen av 2024, d.v.s. om cirka fem ar, ha uppnatt narmare 0,5 miljoner bilférsakringar
baserade pé Enerfy.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel omkring 0,5 % &r 2024, métt i antal bilférsakringar i Europa baserade pa Enerfy.

Antal bilférsakringar baserade pa Enerfy, 2020-2024E

mmmmmm Antal aktiva bilforsakringar baserade pa Enerfy =~ - % av adresserbar marknad (Europa)
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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. hogre 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 intdkt per anvéindare.
Prisbilden & som ndmnt okénd, men givet andra liknande affarsmodeller antar Analyst Group en
genomsnittlig intakt per anvandare (6ver tid) om ca 20 SEK/ménad.

Greater Thans omsattning i ett Base scenario harleds enbart ifrdn direktforsaljning av Enerfy-plattformen till forsakringsbolag. Det ska
namnas att Greater Than &ven kan komma att ingd samarbete med en strategisk partner.

Omsattning fran White-label forsaljning av Enerfy (exkl. strategisk partner) 2020-2024E
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Bruttomarginaler, rérelsekostnader och I6nsamhet

Aven om vissa justeringar kan antas ske I6pande &r Enerfy-plattformen redan utvecklad och
kommersiell. Greater Thans langsiktiga affarsmodell ar att sélja in plattformen som en White-label
I6sning till forsakringsbolagen, som darefter blir ansvariga for att addera anvéndare till plattformen.
For varje ny anvandare erhéller Greater Than en del av intikten, vilket sdledes blir hogst skalbart.
Dérmed borde Bolagets bruttomarginal kunna stiga till 90 % i takt med 6kat anvandarantal.

1 ett Base scenario antas Greater Than kunna narma sig en bruttomarginal om 90 % till ar 2024.

Prognostiserat bruttoresultat (MSEK) 2020-2024E
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Greater Than har en affarsmodell som innebér att de via egen organisation bearbetar forsakringsbolag
for att salja in Enerfy som en White-label 16sning.

Greater Than skriver sjélva att marknaden for att méta och jamfora koreffektivitet och saker kdrning
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 forvantas resultera i Okade rorelsekostnader, vilka paverkar marginalerna.
Afféarsmodellen forvéntas &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 dkar.

Prognostiserat EBIT-resultat och EBIT-marginal 2020-2024E, Base scenario
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Analyst Groups prognos - Base scenario 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 15,1 9,2 25,0 53,6 80,7 110,2
Aktiverat arbete for egen rakning 5,2 5,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0.1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intiikter 20,4 15,0 25,0 53,6 80,7 110,2
Handelsvaror -7,8 -3.3 -4,6 -9,2 -12,2 -13,3
Bruttoresultat 12,5 11,7 20,4 44,4 68,5 96,9
Bruttomarginal (adj) 48,2% 64,0% 81,5% 82,8% 84,9% 87,9%
Rorelsekostnader -36,9 -29,8 -34,8 -45,5 -49.6 -66,1
EBITDA -24,4 -18,1 -14,4 -1,1 19,0 30,8
EBITDA-marginal (adj) -197,0% -261,0% -57,5% -2,1% 23,5% 27,9%
Av- och nedskrivningar -5,1 -4,8 -7,5 -9,7 -10,5 -13,2
EBIT -29,5 -22,8 -21,9 -10,8 8,5 17,5
EBIT-marginal (adj) -230,8% -313,0% -87,5% -20,1% 10,5% 15,9%
P/S N/M N/M 333 15,6 10,3 7,6
EV/S N/M N/M 33,2 15,5 10,3 7,5
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. N/M 47,4

P/S EV/IS
42 43
EBIT-
marginal

13,4 %

EV/EBIT

32,0

P/S
10,8

2V

11,7
EBIT-
marginal
325%

EVIEBIT

36,0

110 KR
PER AKTIE |
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 leverantdr av I T-I6sningar for forsakringsbranschen.
Bolagets losningar moderniserar affarsprocesser och gor det mojligt for forsakringsorganisationer och
andra foretag att snabbt anpassa sig till forandringar. Sapiens moduldra lésningar anpassar 1T med
foretags krav pa snabbhet, flexibilitet och effektivitet. Sapiens International Corporation ar noterade
pa Nasdaq (USA-borsen), varderas till 1,5 mdUSD (2020-11-05) och 12 ménader rullande forséljning
uppgar till 353 MUSD, med en EBIT-marginal pa 13,4 %.

NetEnt AB éar ett B2B-foretag som utvecklar och séljer programvara (spel- och systemldsningar) till
operatorer av onlinekasino runtom i varlden. Speloperatorerna 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
ca 22,5 mdSEK (2020-11-05) och 12 manader rullande forséljning uppgar till 2,1 mdSEK, med en
EBIT-marginal pa 32,5 %.

D& Greater Than prognostiseras véaxa i hog takt utgdr varderingen fran forsiljningen, samt att en
multipel appliceras p& vardet av Bolagets databas. Medelvardet av ovan namnda foretags
P/S-multiplar &r 7,5. Sapiens har en bredare organisation, medan NetEnt och Greater Thans
affarsmodell har mer likheter (d&ven om slutkund skiljer sig). Viktigt att belysa, i Greater Thans fall, &r
att Bolaget har en minst sagt omfattande och avancerad databas och teknikhdjd, ndgot som maste
vagas in vid val av malmultipel. Givet en vagd méalmultipel omkring P/S 15, vilket darmed ar Gver
NetEnt, motiverat av andra forutsattningar for tillvaxt, pa 2024 ars prognostiserad forsaljning om ca
110 MSEK, ger det ett vdarde om ca 1,6 mdSEK. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket
reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej intréffat,
illustrerar nedan  diagram olika vérderingsnivéer. Med 8 % diskonteringsranta erhalls ett
fundamentalt nuvérde per aktie om 110 kr i ett Base scenario.

Vid 8 % diskonteringsrénta, ger det ett nuvarde om 1 175 MSEK.

Potentiellt Market Cap (nuvarde) pa 2024 ars prognos

MSEK
1500

1000

500

0

s Nuvérde (PV) Bolagsvérde (MC)

20%
1175 1091

15%

_______________ 10%

5%
0%

Analyst Groups prognos

Analyst Group

15



Analyst Group

BULL & BEAR

BEFINTLIGA
SAMARBETEN
MED GLOBALA
VARLDS-
LEDANDE
AKTORER
SES SOM
STARKA
DRIVARE | ETT
BuLL
SCENARIO

Bull scenario

Forsakringsbranschen befinner sig i ett strukturellt skifte, och Greater Than har ett first mover
advantage med att kunna prissatta risk i realtid per bil. Den medvind som rader kan saledes komma
att bidra till snabbare tillvéxt for Greater Than, vilket visar sig i 6kat antal slutanvandare anslutna till
Enerfy-plattformen. Greater Than har en uttalad affirsmodell att mot en manatlig avgift per
slutanvandare tillhandahalla kompletta digitala forsakringslosningar, som avser att hjélpa traditionella
forsakringsbolag att digitalisera och genom en Al-baserad premiemodell sétta priser som ger lagre
skadeutfall. Greater Than sager sig sjalva kunna hjalpa forsakringsbolag att sénka skadekostnader
med 40 %, vilket &r en stark selling point”.

Greater Than har avtal med vérldsledande globala aktérer som t.ex. Zurich Insurance, MS First
Capital Insurance, ComfortDelGro, FIA, Toyotas Kinto, FIA, MSIG m.fl., avtal som &r minst sagt
vérdefulla for Greater Than. | ett Bull scenario kan det tdnkas att Greater Than etablerar ytterligare
samarbeten med strategiska partners. Sadana samarbeten kan korta ned tider for inférsaljning mot
forsakringsbolag, och saledes bidra till 6kat antal anslutna slutanvandare. Dock kan det antas att
intakten per slutanvandare for Greater Than skulle kunna bli lagre, ndgot som vags upp av en hogre
volym.

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

Det har gjorts flera uppkdp av aktérer som har likheter med Greater Than. Exempelvis forvéarvades
Automatic for ca 115 MUSD (Automatic Labs omsatter ca 0,8 MUSD). Det motsvarar en P/S-
multipel om x144 (). Det kan ténkas att det finns kopare som dels &r intresserade av férsakringsdelen,
dels Greater Thans databas och teknologi.

Bull-faktorer i urval

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

«  Stark strukturell tillvaxt

Kan resultera i hogre tillvaxt an vad Greater Than skulle kunna klara av pa stand-
alone-basis. Idag har Greater Than samarbeten med stora varldsledande
organisationer och aktérer som t.ex. Zurich Insurance, MS First Capital Insurance,
ComfortDelGro, FIA, Toyotas Kinto, MSIG m.fl. Dessa befintliga avtal,
tillsammans med potentiellt nya, kan driva tillvaxten ytterligare framgent

» Samarbeten med strategiska
parter

Starkare strukturell tillvaxt an véntat och eventuellt samarbete med en strategisk partner kan 6ka tillvéxten och driva varderingen ytterligare.

Prognostiserad omséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal 2020-2024E, Bull scenario
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130 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

Givet en diskonteringsranta om 8 %, en malmultipel om P/S 15 pa 2024 &rs forsiljning, ger det ett
nuvarde per aktie om 130 kr, i ett Bull scenario. Det ska noteras att prognoserna stricker éver 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 beméarkelse, maste antaganden forandras vilket
da paverkar nuvardet pa Bolagets aktie.
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BULL & BEAR

Bear scenario

Greater Than verkar pd en marknad som &nnu inte har uppnatt mognadsstadiet och som kan komma
att uppvisa oférutségbara 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 slutanvéandare till Enerfy-plattformen i tillrdckligt 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 omstéliningen till en mer digital forsékringsbransch 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 nédvandigt.

Bear-faktorer i urval

Greater Than verkar pa en ny marknad och forandringen i biltillverkares och
forsékringsbolags installning till Bolagets teknik kan ta langre 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 Iagt antal anslutna slutanvandare till

Enerfy-plattformen, och saledes lagre intéakter 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 fortstta dras
med forluster. Behov kommer da finnas av ytterligare externt kapital, t.ex. via
nyemission.

»  Fortsatt forlustresultat

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

Prognostiserad omséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal 2020-2024E, Bear scenario
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| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering av aktien, framst motiverat av att Bolaget inte lyckas

75 KR mota de tillvaxtforvantningar som for narvarande kan argumenteras finns inprisade i radande
PER AKTIE I aktiekurs. Givet gjorda prognoser och tillampad malmultipel motiveras ett varde per aktie (nuvarde)
ETT BEAR om 75 kr i ett Bear scenario, dar Bolagets databas utgor en viktig “krockkudde” i scenariot.
SCENARIO

| angivet Bear scenario blir Greater Than inte Idnsamma under prognosperioden som strécker sig till
ar 2024. Med tanke pa det Iaga resultatet, och hur rérelsekapitalbehovet 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.

Greater Than &r inte I6nsamma idag, hur kassan utvecklas &r till stor del beroende pa i hur snabb takt Greater Than kan oka sin forsaljning, i
kombination med att arbeta effektivt med tillgangligt rorelsekapital (WC).

Utveckling likvida medel (MSEK) givet en burn rate om -2,0 MSEK/man resp. -1,5 MEK/man

MSEK ® Burn rate -2 MSEK/mén Burn rate -1.5 MSEK/ménad
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VD-INTERVJU, LISELOTT JOHANSSON

I Q3-rapporten skriver ni att ni forvantar er att utdka ert samarbete med Toyotas Kinto. Skulle
du kunna utveckla lite mer kring vad en sddan utdkning skulle kunna innebara for er och
Kinto?

Vi kan tyvarr inte vara mer specifika an att vi (Greater Than och Kinto) har manga gemensamma
intressen, dar var teknik och tjanster val matchar vad Kinto vill ha for att utveckla sin affar. Hittills
har vérat samarbete varit mycket framgangsrikt, och jag hoppas kunna kommunicera mer framgent
kring hur detta eventuellt kan komma att utvecklas ytterligare.

Kan du beratta lite mer om ert verktyg Enerfy Risk Portfolio, hur det fungerar och vilket
mervarde det skapar for forsakringsbolag?

Var Risk Portfolio Tracker gér det mojlig for forsakringsbolag, och andra aktorer, att analysera risken
och vad den kommer att kosta, i en kundportfolj ner till enskild kund och allt i realtid, till skillnad fran
att berakna skadeutfall utifrn historiska data. Riskanalysen skapar en mojlighet till proaktivitet och
gor det mojligt att fa en battre kostnadskontroll. Detta dr ndgot som bade forsakringsholag och dess
kunder kan tjana pa, vilket saklart ger oss en gynnsam position i och med att var losning blir
“bryggan” mellan dessa parter.

Under augusti éppnade ni upp ert Software Developer Kit (SDK) for kunder. Vad innebar detta
i praktiken, och hur fungerar det for kunder?

Det innebar att var funktionalitet integreras i kundens befintliga app. Eftersom att alla véra tjanster
enkelt kan laggas till i vilken app som helst pd marknaden, blir implementeringen mycket enklare och
smidigare eftersom vi integreras i en redan befintlig infrastruktur. Det i sig resulterar i lagre
inforsaljningstrosklar da teknologiska hinder” som annars kan vara ett problem, inte far nagon
betydelse i vart fall.

I och med att ni slutat att férmedla forsakringar till konsumenter har ni tappat en del
omsattning, men samtidigt frigjort resurser for att satsa pa vad som i rapporten bendmns som
avgorande affarsprojekt. Kan du utveckla lite mer kring vad det ar for typ av affarsprojekt ni
kommer fokusera pa narmaste tiden?

Forsakringsformedlingen belastade bade resultat, var likvida stallning, managementfokus och tog
framforallt for mycket resurser frdn var organisation. Vart fokus ligger nu 100 % pa
karnverksamheten, d.v.s. att hjalpa forsakringsbolag med battre prissattning, smartare Customer
Retention samt Targeted Customer Conversion. Vi ar dvertygade om att detta &r ratt strategi for att
bygga langsiktigt aktiedgarvarde i Greater Than.

Den 29 oktober 2020
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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 pa 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
I&ng erfarenhet frén 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). Utéver sin roll som Senior
affarsutvecklare &r Sten &ven styrelseledamot i Greater Than. Stens examen ar 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-lésningar.
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 Palmaqvist, 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 hade mellan 1970 och 1994 flera positioner i Ericsson-koncernen. Bl.a. som medlem av koncernledningen
under tio ars tid med ansvar for affarsomradena Cables och Business Networks, samt dven som vd for
dotterbolagen Ericsson Cables AB och Ericsson Business Networks AB. De forsta 14 aren inom Ericsson
tilloringade Lars pa flera olika chefspositioner i Argentina, Colombia, Mexico samt Venezuela. Mellan juni 1994
och februari 1999 var Lars vd for Telia AB, den ledande telekomoperatéren i saval Norden som Baltikum. | mars
1999 blev Lars medlem i den verkstdllande ledningen foér Mannesmann AG i Disseldorf som chef dver
Mannesmanns telekomverksamhet. Efter att Vodafone tog éver Mannesmann under augusti 2000 har Lars verkat
som en oberoende styrelseledamot samt konsult at flera foretag inom telekommunikation, media samt finans
(Telefonica Mobile, Schibstedt, Ratos, Tele 2, Net Insight, Eniro m.fl.)

Karin Forseke, Styrelseledamot

Karin har studerat ekonomi, sociologi och marknadsféring vid UCLA Extension i Los Angeles. Hon tog emot
”Commander of the Most Excellent Order of the British Empire” (CBE) 2015. Det inkluderar omfattande
erfarenhet av internationellt ledarskap fran privata, publika och offentliga organisationer. Karin &r for narvarande
medlem och verksam i ett antal styrelser, déribland Greater Than AB. Utdver Greater Than omfattar dvriga
uppdrag bl.a.: ordférande i Placerings Kommittéen i Kungliga Vetenskapsakademin, Drottningholms Teatern och
Foreningen Storasyster. Hon &r dven medlem i Aktiemarknadsndmnden, European Council on Foreign Relations
(ECFR), Equileap och Human Rights Watch Stockholm Committee.

Kristina Thorner, Styrelseledamot

Via hennes foretag, Tina Thorner Consultning GmbH, har Kristina arbetat som professionell kartlésare for forare
som Colin McRae, Ari Vatanen, Nasser Saleh Al-Attivha m.fl. Under hennes tid som Kkartldsare mellan
1990 — 2011 har hon jobbat i samarbete med biltillverkare som Volvo, Mitsubishi, BMW och Toyota. Efter att
hon avslutade sin karriar inom motorsporten har Kristina jobbat som coach och foreldsare med fokus pa team
buidling och féretagsledning.

Fredrik Rosencrantz, Styrelseledamot

Fredrik har en lang internationell karriar bakom sig inom forsakringsbranschen, som borjade 1983 som
forsakringsméklare pa Lloyd’s i London (1983-1985), darefter inom Trygg-Hansa AB, bl.a. som marknadschef
for bolagets tyska verksamhet (1991-1994) samt som chef for divisionen Marin & Industri (1994-1998) och
medlem av koncernledningen (1997-1998). Efter detta arbetade Fredrik inom Zurich Insurance Group mellan
aren 1998-2017, bl.a. som VD for bolagets nordiska verksamhet (2001-2011) och som chef for bolagets
industridivision (Global Corporate Division) inom region EMEA (2011-2016) samt som VD for bolagets franska
dotterbolag (2017). Fredrik innehar en civilekonomexamen fran Lunds Universitet (1983). Han &r engagerad i
Greater Than AB som radgivare pa konsultbasis.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling 1 ar

—— GREAT OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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nov-19 dec-19 jan-20 feb-20 mar-20 apr-20 maj-20 jun-20 jul-20 aug-20 sep-20 okt-20 nov-20

Nettoomsattning 4024 302 4367 372 3488089 8091118 13905 898 15063 703
Aktiverat arbete for egen rékning 594 539 1353978 2698 355 4694 420 4275972 5180 344
Ovriga rorelseintikter 114072 0 91 962 53 658 35352 106 694
Summa intakter 4732913 5721350 6278 406 12 839 196 18 217 222 20350 741
Handelsvaror -1 557 595 -1 640 030 -1298 177 -2 766 600 -7 504 072 -7 801 905
Bruttoresultat 3175318 4081 320 4980 229 10 072 596 10 713 150 12 548 836
61,3% 62,4% 62,8% 65,8% 46,0% 48,2%
Ovriga externa kostnader -6 312 336 -5752 950 -5622 178 -9931 589 -10 045 860 -16 811 288
Personalkostnader -5315981 -7 298 482 -8 972 853 -12 298 766 -16 015411 -20 125016
EBITDA -8 452 998 -8970111 -9614 801 -12 157 758 -15 348 121 -24 387 468
neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -437 396 -1749 584 -1 755184 -2 655 631 -3514 438 -5 092 066
EBIT -8 890 394 -10 719 695 -11 369 985 -14 813 389 -18 862 559 -29 479534
neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Raénteintékter och liknande poster 72543 101575 22035 19190 9844 59 175
Réntekostnader och liknande poster -88 109 -44 284 -148 365 -415 673 -279 526 -925 192
EBT -8 905 963 -10 662 407 -11 496 319 -15 209 875 -19132 241 -30 345 551
Skatt 0 245 0 0 0 0
Nettoresultat -8 905 963 -10 662 162 -11 496 319 -15209 875 -19 132 241 -30 345 551
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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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 &r 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 beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran 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 formedla en 6vergripande 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 & 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 instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r 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 asikter 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 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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