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GREATER THAN AB (GREAT)

I VANTAN PA PANDEMINS VANDNING

Ag

Nér pandemin léttar bor Greater Than std vél forberedda
for att adressera det péskyndade skiftet i forsdkrings-
marknaden och hjilpa industrins aktdrer att na béttre
lonsamhet med flexibla och personifierade 16sningar.
Tillgéng till rétt sorts data &r fortsatt en stark varde-drivare
for foretag som vill forstd och forutse kund-beteende,
nagot som blivit allt tydligare under Covid-19 dér
efterfrigan av realtidsdata Okar. Greater Thans Al-
plattform bestér av 6ver 1 miljard unika kdrprofiler som
varje dag trdnas pd ny realtidsdata, en viktig hornsten i
bolagsvérderingen. Omsittningen har varit lag under
senaste kvartalen men estimeras kunna stiga till ca 110
MSEK ér 2024, dir en strukturell tillvdxt i marknaden
antas ge medvind. Med tillimpad malmultipel hérleds ett
varde per aktie om 110 kr (115) i ett Base scenario.

=  Som vintat lag forsiljning under tredje kvartalet...

Som viéntat var omsdttningen under tredje kvartalet lag
med en forsdljning som uppgick till 1,2 MSEK (4,2),
motsvarande en minskning om 71 %. Forsiljningstappet
forklaras av faktorer relaterade till Covid-19, planenligt
minskad héardvaruforsiljning samt tidigare avslutade
forsakringsformedlingstjénster mot konsumenter. P& kort
sikt ger det ldgre omséttning, samtidigt som nuvarande
affarsfokus bor béra bra fukt i takt med att de negativa
effekterna fran pandemin lédttar, dir tiden post Covid-19
bor resultera i en Okad efterfrigan av Greater Thans
erbjudande och Al-plattform.

= ... men en hog bruttomarginal

En styrkepunkt i Q3-rapporten &r bruttomarginalen som
uppgick till 83 %, att jamfora med den genomsnittliga
marginalen om 49 % under foregdende fyra kvartal.
Utover att vi ser marginalnivan under Q3 som ett bevis pa
den langsiktiga affdrsmodellens 16nsamhet 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 méjligheter

For Greater Than resulterar Covid-19 ndrmast i lagre
anvéndartillvixt och forséljning. Nér vél pandemin lattar
bor dock rddande provningar resultera i béttre
forutsittningar for att skala upp, didr Al for bittre
kostnadskontroll och digitalisering for billigare processer
kommer att fi dnnu storre betydelse for morgondagens
motorforsékringar. Det gynnar Greater Than, som med
redan férdigpaketerade l0sningar snabbt kan mota en
vixande efterfragan bade fran befintliga och nya kunder.

* Vi justerar vart virderingsintervall

Till foljd av en for tillfallet sviktande tillvaxt véljer vi att

AKTIEKURS | 77,8 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS

BEAR BASE BULL
‘75 kr ‘ 110 kr ‘ 130 kr

Diskonterad virdering (nuvirde) pa 2024 drs prognostiserade
forsdljning. Eventuell uppvdrdering antas ske stegvis, givet att
gjorda antaganden infaller.

Stingningskurs (2020-11-04) 77,8
Antal Aktier (st.) 10721 171
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 =352 %
1 ar +15,3 %
YTD -8,3%

HUVUDAGARE (PER 2020-09-30)

Sten Forseke 35,1 %
Keel Capital 17,6 %
Karin Forseke 4,7 %
Carn Capital 4,0 %
Henrik Eklund 3,0 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Liselott Johansson

Styrelseordforande Lars M. Berg

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q4-20 2021-02-18

PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020E 2021E

Nettoomsiittning 15,1 9.2 250 53,6 80,7 1102
Omsiittningstillvéxt 83% -392% 173,1% 1142% 50,5% 36.6%
Bruttoresultat 12,5 1,7 204 444 68,5 96,9
Bruttomarginal (adj.) 482% 640% 815% 828% 849% 879%
EBIT -295 228 219 -108 85 17,5
EBIT-marginal -230.8% -313,0% -87.5% -20,1% 10,5% 159%

revidera véra estimat for 2020, samtidigt som vi bibehaller P/S NM  NM 333 156 103 76

vér tro om att Greater Than kan leverera hog til.l.véixt_ frdn EV/S NM  NM 32 155 103 75

2021 och framat. Justeringarna paverkar vart vérderings-

intervall i samtliga tre scenarion Base, Bull och Bear. EV/EBIT neg.  meg.  neg.  neg.  NM o 474
Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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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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