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GREATER THAN

STAR VAL RUSTADE FOR ATT MOTA DEN OKANDE EFTERFRAGAN

Ag

Ar 2020 har varit ett viktigt & for Greater Than, dir
Bolaget har renodlat verksamheten genom att avsluta sin
forsdkringsformedlingstjdnst som var bade resurs-

krivande och av sdmre lonsamhet, for att istéllet AKTIEKURS [101,5 kr

fokusera helt pa kérnverksamheten, att sélja Al- - -

riskinsikt till b.la. forsakringsbolag. Greater Than har VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2022 ARS PROGNOS
dérmed lagt en bra grund for att kunna kapitalisera pé BEAR BASE BULL
det paskyndade skiftet i forsdkringsbranschen som 65 kr 92 kr 114 kr

pandemin medfort, dir mer flexibla och individ- \
anpassade forsdkringslosningar efterfragas. Greater
Than har vérderats utifran 2022 ars estimerade GREATER THAN
forséljning om 42,6 MSEK, och med tillimpad P/S-

. . a : : Senast betalt (2020-03-01) 101,5

multipel, hirleds ett virde per aktie om 92 kr i ett Base
scenario. Antal Aktier (st.) 12624 171
» Forsiljningen i fjiirde kvartalet slog vira estimat Market Cap (MSEK) 12814
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -5,2

Nettoomsiattningen under Q4-20 kom in hégre dn vad vi
forvantat oss, motsvarande 3,9 MSEK (3,1), dar vi Enterprise Value (MSEK) 1276,1
overskattade effekten av tappad forsédljning hénfort till
b.la. tidigare hardvara. Anvandartillvixten av betalande
forsakringsavtal var -5 % YoY, och dven om vi hade Lista First North Growth Market
hoppats pa tillvixt i positivt territorium, far en lag
ensiffrig minskning &ndd ses som godkint givet en

V.52 prisintervall (SEK) 124,0- 64,4

UTVECKLING

kraftig tillvixt om 225 % under Q4-19 jamfort med 1 ménad 153 %
Q4' 18. 3 ménader 423 %
= Stark bruttomarginal under kvartalet 14r 73 %
Med uteslutandet av hérdvara, och f6renklade on- YTD 31,2%

boardingprocesser, samt forstirkt produktutbud under ar
2020 visade Greater Than potentialen i affarsmodellen, i
termer av skalbarhet. Under Q4-20 uppgick brutto- Sten Forseke 35,1%
marginalen uppgick till hela 91 % (42,7 %), vilket &r en
kraftig forbattring jamfort med motsvarande kvartal
foregdende ar, men dven Q3-20 (82,6 %). I takt med Karin Forseke 49 %
okad anvéndartillvéxt estimerar vi att bruttomarginalen

HUVUDAGARE (KALLA: GREATER THAN, 2020-12-31)

Keel Capital 18,9 %

. . . = Carn Capital 4,8 %
kan stirkas ytterligare framgent. Utdver den stidrka
bruttomarginalen forbattrades Bolagets burn rate under CBNY —Norges Bank 3.0%
dven fortsatt god kostnads-kontroll internt samt ett
balanserat rt')relsekapital. Verkstillande Direktor Liselott Johansson

= Rekordar for InsurTech — pandemin bidrar Styrelseordforande Lars Berg

FINANSIELL KALENDER

Pandemin har inneburit ett paskyndande av

digitaliseringen, och under ar 2020 har investeringarna i Kvartalsrapport 1 2021 2021-05-12
InsurTech-bolag aldrig varit hogre. To‘gglt under ar 2020 PROGNOS (BASE), MSEK P T
investerades det 7,1 mdUSD, fordelat pa 377
transaktioner, en 6kning med 12 % jamfort med 2019. Nettoomsiittning 11,6 12,9 42,6 60,0
.Coronapar}de.min har paskyndat det strategiska skiftet Omsiittmingstillviixt 220%  109%  2307%  41.0%
inom forsdkringsbranschen, som Greater Than, med ett
starkt produkterbjudande, vil-renommerade partners Bruttoresultat (EXD 152 &L 2
samt en Al-teknik i vérldsklass, kan kapitalisera pa Bruttomarginal (adi) 700%  873%  893%  90.3%
framgent.

EBIT 23,4 -25,2 -6,1 0,9
® Vi justerar vart virderingsintervall

EBIT-marginal Neg. eg. neg. neg.
Med bakgrund i att pandemin dnnu &r en oroande faktor.

£ P > P/S 68,6 65,5 24,6 19,5

dven om en konsekvens av denna pa sikt ar en forvéntan
om en Okad efterfrdgan av Greater Thans tjanster, viljer P/E neg. neg. neg. neg.
vi att idag anta en ndgot mer konservativ instillning och
gOr vissa justeringar i1 véra tillvixtestimat for de
nirliggande kvartalen. Detta péverkar saledes vart
virderingsintervall!, vilket har uppdaterats i analysen.

EV/EBIT neg. neg. neg. neg.

1Virderingsintervallet har éven péverkats av den utspidningseffekt som den senaste emissionen medforde.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstallt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara raddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG 4r 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 ma vara som grundar sig pa anvindandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver
detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se:
https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds 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 anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér 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 mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar
rent faktamissiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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