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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd 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 ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

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

/\nalyst GI‘OLlp 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
Insurtech-bolag som saljer en modell som med Al prissatter
bilforsakringar baserat pa framtida skadekostnad per bil.
Metoden ersatter dagens premiemetod som bygger pa en
grupp forsékringstagares historiska skadestatistik. Bolagets
unika riskanalys hjalper OEMs, fordonsparker, den nya
mobiliteten och forsakringsbolag att 6ka I6nsamheten, skapa
nya affarer och kundlojalitet. | Greater Thans produktportfélj
finns Enerfy Risk Portfolio Tracker, Enerfy Loyalty och
Enerfy Insurance Products samt tjanster och appar for
dynamisk prissattning for bildelning, bilflottor, uthyrning och
gamifiering for forare. Greater Than samarbetar med globala
forsékringsforetag som Zurich, MSIG, och TRYG. Greater
Than &r noterat pa Nasdaq First North Growth Market. FNCA

Sweden AB ar Bolagets Certified Adviser,
+46(0)852800399, info@fnca.se. Fér mer info:
www.greaterthan.eu.
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Véxande intresse for 6kad och prediktiv riskinsikt och storre
kostnadskontroll bland primért forsékringsbolag och ny
mobilitet, samt ¢kat antal anvandare av lésningar baserat pa
Greater Thans Al-plattform, ar alla exempel pa befintliga och
potentiella véardedrivare. Med hénsyn till Greater Thans unika
Al, databas, teknikhojd och mdjlighet att genomlysa risk i
realtid, &r det inte otdnkbart att Bolaget kan ses som en
potentiell ~ uppkopskandidat framgent. De langsiktiga
marknadstrenderna & gynnsamma, dar allt fler aktorer
efterfrigar uppkopplade™ tjanster och mer djupgdende
riskanalyser for att pa ett mer proaktivt vis arbeta kring risk
och skadeutfall.

V ARDEDRIVARE

HISTORISK LONSAMHET 3av 10

Greater Than ar annu inte lonsamma och utifran potentialen i
Bolagets produkterbjudande ar omsattningen fortfarande lag.
Bolaget har tidigare varit i behov av nyemissioner, dar
finansiering framst skett genom riktade emissioner till starka
institutionella och professionella investerare, for att fortsétta
driva sin verksamhet. Greater Than har sedan Q3-20 stérkt sin
bruttomarginal signifikant pa grund av utfasningen av tidigare
hérdvara, vilket saledes kommer vara starkt bidragande till
framtida I6nsamhet. Betyget ar endast baserat pa Bolagets
historik och &r ej framéatblickande.

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 bestd av individer med réatt 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. |
samband med den riktade emissionen om 136 MSEK under Q1-21
deltog Cuarto AB, ett dotterbolag till Nidico-gruppen, som ensam
tagare. Nidico-gruppen &gs av Alexander och Albert Ehrnrooth.
Familjen Ehrnrooth har kallats fér Finlands motsvarighet till
Wallenberg.

Forsakringsbolagen har traditionellt varit kénda som
trogrorliga, 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 &r
dessutom ofta kostsamt och positiva marginaler kan drdja.
Bolagets redan omfattande Al-baserade databas och goda
teknikhdjd antas ha givit ett first-mover advantage vilket
minskar risken. Under januari 2021 fyllde Greater Than pa sin
kassa via en riktad emission om ca 136 MSEK, givet en burn
rate om -2,3 MSEK/manad ar Bolaget finansierade hela 2024
ut. Ytterligare finansiering kan dock inte uteslutas.

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 hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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GREATER THAN

INTRESSET FOR INSURTECH HAR ALDRIG VARIT STORRE

Ag

Ar 2020 var ett viktigt &r for Greater Than, dar Bolaget
har renodlat verksamheten genom att avsluta sin
forsakringsformedlingstjanst som var bade resurs-
krdvande och som medférde sdémre l6nsamhet, for att
istallet fokusera helt p& karnverksamheten, att silja Al-
riskinsikt till b.la. forsakringsbolag. Greater Than har
darmed lagt en bra grund for att kunna kapitalisera pa
det paskyndade skiftet i forsakringsbranschen som
pandemin medfort, dar mer flexibla och individ-
anpassade forsakringslosningar efterfrdgas. Greater
Than har vérderats utifran 2022 ars estimerade
forséljning om 42,6 MSEK, och med tillampad P/S-
multipel, hérleds ett varde per aktie om 92 kr i ett Base
scenario.

= Forsaljningen i Q1-21 i linje med estimat

Nettoomsattningen i Q1-21 uppgick till 3,96 MSEK
(2,98), motsvarande en tillvaxt om 33 % YoY, vilket
var mer eller mindre i linje med véra estimat. Att
anvandartillvaxten av betalande forsakringsavtal var
upp 7 % YoY anser vi dr ett styrketecken da det jamfors
med ett kvartal dar Greater Than tillhandahéll en B2C-
affar for sin Enerfyldsning, via Moderna Forsékringar,
som avvecklades under Q2-20.

= Utvecklar véarldens forsta motorriskindex

Greater Than kommunicerade nyligen att de borjat
utveckla vérldens forsta prediktiva motorriskindex som
ska agera som en indikator for nuvarande sdval som
framtida riskniva ute pa véara vagar. Motorriskindexet
kommer att kunna ge riktmarken for trafikrisk, pa lokal
och global niva, och gora det mgjligt att jamfora
exempelvis olika marknader. Indexet kommer att kunna
foljas i realtid, och fungera i princip pad samma sétt som
en valuta- eller aktiekurs, vilket ger mervéarde till
Greater Thans kunder.

Investeringar inom InsurTech tar nya rekord

Efter rekordaret 2020 fortsatter pengar att strémma in i
InsurTech. Under Q1-21 investerades 2,6 mdUSD i
InsurTech-bolag, fordelat pad 146 transaktioner, vilket
innebar nytt All Time High i investerat kapital samt
antalet transaktioner for ett enskilt kvartal. Det finns
aven tydliga tecken pa att InsurTech far ett bredare
internationellt fotfaste, och under Q1-21 genomfdrdes

UTVECKLING

AKTIEKURS |105.5 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|65 kr |92 kr ‘114 kr
GREATER THAN
Senast betalt (2020-05-19) 105,5
Antal Aktier (st.) 12 624 171
Market Cap (MSEK) 1331,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -134,2
Enterprise Value (MSEK) 1197,6
V.52 prisintervall (SEK) 124,0- 64,4
Lista First North Growth Market

1 ménad 1,4 %
3 ménader 13,7 %
1ar 2,9 %
YTD 37,0%

HUVUDAGARE (KALLA: GREATER THAN, 2020-03-31)

Sten Forseke 29,8%
Keel Capital 16,1 %
Cuarto AB 152 %
Carn Capital 48%
Karin Forseke 42%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Liselott Johansson
Styrelseordférande Lars Berg

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2021 2021-08-25

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E 2022E 2023E

investeringar i start ups i tidigt skede fran mer an Nettoomsattning 116 12,9 42,6 60,0
24 .Iander,. wlkg}t saledes var ett requd. Paqdemlr) har Omséttningstillvixt 220%  109%  2307%  410%
otvivelaktigt paskyndat det strategiska skiftet inom
forsakringsbranschen som enbart blir tydligare, och med Bruttoresultat 13,6 16,2 43,0 54,2
en AI-tekplk i varldskl;alss star Greater Than redo att Bruttomarginal (adi.) 700%  873%  89.3% 90.3%
mota den dkande efterfragan framgent.
. . . o EBIT -23,4 -25.2 -6,1 -0,9
= Vi behaller vart varderingsintervall
EBIT-marginal Neg. eg. neg. neg.
Oms_gttnmgen i Q1-21 var i linje med var prqgno§blld, PiS 68.6 655 246 195
och &ven om rorelseresultatet kom in starkare &n véntat,
behdller vi vart varderingsintervall. Pandemin &r PIE neg. neg. neg. neg.
fortfarande en oroande faktor pé_ kort sikt, varfor vi EV/EBIT neg. neg. neg. neg.
valjer att inte gbra nagra revideringar i prognoserna,
utan invantar Greater Thans Q2-rapport for 2021 for att
da se hur kostnaderna samt topline har utvecklats.
/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q1-21

Analyst Group

Stark omsattningstillvaxt under Q1-21

Greater Than redovisade en nettoomsattning om 3,96 MSEK (2,98) for det forsta kvartalet
2021, en 6kning med 33 % YoY och 1,4 % jamfort med Q4-20. Anvéandartillvaxten var dartill
7 % jamfort med Q1-20, vilket vi anser &r ett styrketecken. Under Q1-20 hade Greater Than en
B2C forsakringsformedlingstjénst via ett samarbete med Moderna Forsékringar vilket innebar
Enerfykunder for Greater Than, men i samband med avslutandet av samarbetet under Q2-20
minskade antalet Enerfykunder initialt som ett resultat av det. En anvéndartillvéxt om 7 % kan
vid en forsta anblick lata lagt, givet vad Bolaget har uppvisat tidigare kvartal. Daremot anser vi,
pa grund av ovannamnda i kombination med att pandemin &n idag ar en paverkande faktor, att
anvandartillvaxten visar pa att Greater Than har lyckats val med sitt strategiska skifte att satsa
helt pa karnverksamheten — att salja Al-riskinsikt till forsakringsbolag — och trots minskningen
av anvéndare under Q2-20 lyckats tka antalet betalande forsékringsavtal av Enerfy under Q1-
21. Vidare anser vi att omséattningstillvaxten om 33 % visar att Greater Than, trots uteblivna
intakter fran tidigare hardvaruforsaljning, bland annat lyckats sélja in ytterligare funktioner fran
Enerfyplattformen till sin, jamfort med Q1-20, férdndrade kundbas, vilket innebdr att intékterna
per slutanvandare stiger.

Att omsattningen ar i linje med vad Bolaget redovisade under Q4-20 antar vi beror pa att
anvandartillvaxten QoQ inte har varit mérkbart hog i enlighet med Bolagets SaaS-modell som i
regel innebar manatliga intakter per slutanvandare. Detta torde kunna forklaras av att samhéllen
an idag har kvar diverse restriktioner vilket paverkar Greater Thans kunder negativt och saledes
deras investeringsvilja, men vi &r av uppfattningen att ndr samhéllen val borjar Gppnas upp
kommer efterfrdgan for dynamiska bilforsikringar att aterigen oka och tillika Greater Thans
forséljning.

Greater Than utvecklas med god kostnadskontroll

Rorelseresultatet for perioden var -3,7 MSEK vilket &r en forbattring med ca 45 % YoY och
42 % QoQ och menas av Bolaget bl.a. vara en effekt av den tidigare avvecklingen av den
laglénsamma svenska forsakringsformedlingstjansten under Q2-20. Det starkta rorelseresultatet
kan framfor allt hénforas till de minskade évriga externa kostnaderna, som minskade med ca
41 % YoY och 55 % QoQ. De oOvriga externa kostnaderna har fluktuerat en del sedan
nedlaggningen av B2C-verksamheten under Q2-20, och under perioden Q3-20 till Q1-21 har
dvriga externa kostnader pendlat fran 2,2 MSEK (under Q1-21) som lagst och 5 MSEK som
hogst (Q4-20). Aven om vi hade estimerat higre externa kostnader, och séledes ett mer negativt
rorelseresultat, ar vi medvetna om att de kan variera fran kvartal till kvartal, dels beroende pa
kundprojekt och samarbeten, varfor vi avvaktar tills Q2-rapporten 2021 innan eventuella
revideringar avseende prognoser av rorelsekostnaderna. Skulle Greater Than framgent
inkomma med ett rorelseresultat i linje med Q1-21 kan vi komma att behdva justera véra
prognoser fér kommande kvartal.

Bruttomarginalen for kvartalet var 83,3 %, vilket & ena sidan 4r lagre 4n Q4-20 (91,1 %),
4 andra sidan hogre an i Q3-20 (82,6 %). Jamfort med Q1-20 har bruttomarginalen starkts
avsevart, da uppgick bruttomarginalen till 53,6 %, och &r ett resultat av uteslutandet av
hardvarukomponenten i Bolagets forséljning. Annu &r det svért att prediktera vart brutto-
marginalen ska stabiliseras, givet att Greater Than befinner sig i en tillvixtfas, dar den
underliggande lénsamheten kan tankas skiljas at pa grund av specifika projekt och samarbeten
med kunder. For helaret 2021 har vi estimerat en bruttomarginal om 87 % och vi valjer att inte
gora nagra revideringar givet utfallet under Q1-21, utan invantar Q2-rapporten, pa grund av de
fluktuationer vi sett senaste kvartalen.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q1-21

Kapitalforbrukning och likviditet

Vid utgangen av mars 2021 uppgick kassan till 138,6 MSEK, vilket &r ca 120 MSEK hdgre &n
vid utgdngen av Q4-20, och &r en effekt av den kapitalanskaffning om ca 136 MSEK som
Bolaget genomfdrde under januari 2021. Bolagets operativa burn rate uppgick under Q1-21 till
-7 MSEK, vilket saledes ar i linje med genomsnittet for r 2020. Givet en antagen burn rate om
ca -2,3 MSEK/manad uppskattar vi att kassan per dags dato uppgar till ca 135 MSEK, vilket
tacker Greater Thans rorelsekapitalbehov en Iang tid framover och saledes mojliggor ytterligare
expansion.

Med en starkt kassa estimerar Analyst Group att Greater Than ar finansierade under en Iang tid. Samtidigt gar
det dock inte att utesluta att Bolaget kan komma att genomfdra ytterligare kapitalanskaffningar under prognos-
perioden.

Tillganglig kassa och burn rate

MSEK
160

140
120

135 128
121
114
107
100 93
100 86
79
8 72
65
58
6 51 44
37
4 30
2 10s

ldag Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24
Analyst Groups prognoser

= Burn rate -7 MSEK/kvartal (-2,3 MSEK/manad)

o O o o o

Sammanfattande ord

Sammantaget anser vi att Q1-rapporten &r helt klart godkand, med ett forbattrat rérelseresultat
och stark omsattningstillvaxt YoY. For att forsdljningen ska kunna accelereras ytterligare
behdver b.la. Covid-19-relaterade restriktioner varlden éver lattas for att investeringsviljan hos
forsakringsforetag, bilflottor och ny mobilitet ska 6ka. Pandemin har paskyndat digitaliseringen
av bilforsakringar och det finns ett vixande behov fran Greater Thans kunder gallande
dynamiska forsékringsmodeller och nya bildelningstjanster. Vi menar att Greater Than, med
dels en starkt produktportfolj, dels med en forstarkt organisation, &r vél rustade att kapitalisera
pé det paskyndade digitala skiftet inom forsékringsbranschen. Vad vi kommer att bevaka extra
noga framdver ar hur antalet betalande forsékringsavtal, Bolagets kostnadsbas och tillika burn
rate utvecklas. Kommunikation avseende nya partnerskap eller eventuella ytterligare framsteg
inom befintliga samarbeten kan dértill agera vérdedrivare for Greater Than i nértid.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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Ett strategiskt viktigt skifte inom forsakringsbranschen skyndas pa...

| kélvattnet av Coronapandemin har forsakringsbolagen, som historiskt varit nagot trogrorliga
till att anpassa sig efter ny teknik, blivit mer ifrdgasatta utifran ett forandrat konsument-
beteende. Att basera forsakringspremien pa historisk skadestatistik utifran en stereotypisk
individ kan anses forlegat, och premier som bestdms utefter hur och nér individen faktiskt kor
tillhor framtiden. Pandemin har paskyndat denna foérandring, dar lock downs, “jobba-hemma-
trenden” och andra restriktioner inneburit mindre nyttjande av fordon. For forsakringsbolagen
har denna forandring, i kombination med en ¢kande efterfrdgan for anvandarbaserade och
digitala bilpremier, resulterat i ett vaxande behov av 6kad riskinsikt inom sin kundbas, men
aven av Okad kostnadskontroll och kundforvarv. For aktorer likt Greater Than innebér det
intressanta mojligheter framgent.

...och Greater Than har lagt grunden for att kunna kapitalisera pa detta

Greater Than har i dver 18 ar utvecklat en Al och deras databas mojliggor att i realtid mata,
opartiskt forutsdga och prissatta risk per enskilt fordon och biltur. Med denna riskinsikt kan
Greater Thans kunder b.la. rakna ut bilpremien for en bilforsakring pa individniva eller ge
dynamisk prissattning for bilddelningstjanster. Férutom att forsékringsbolagen och ny mobilitet
déarigenom kan erbjuda anvandarbaserade och digitala bilpremier, kan de framforallt sénka sina
skadekostnader inom verksamheten och 6ka I6nsamheten. Tidigare har Greater Than behdvt
tillhandahalla en hardvara for att mojliggora insamling av kordata som kan omvandlas till
vérdefulla riskinsikter, vilket dels inneburit dkade bruttokostnader, dels har det resulterat i
forsaljningstrosklar. Nar Bolaget under H1-20 lanserade App2Car-uppkoppling kunde tidigare
anvanda hardvara exkluderas. Dartill har Bolaget lanserat en SDK-l6sning som majliggor for
kunder att 1&gga till hela Greater Thans produktutbud i redan befintligt produkterbjudande eller
i en forarapp. Initialt har uteslutandet av hardvara, i kombination med pandemins effekter,
paverkat intakterna negativt men antas, enligt Analyst Group, gynna Greater Than pa sikt.

Partnerskap med nagra av varldens storsta aktorer ger trovéardighet

Under senaste aren har Greater Than lyckats ingd partnerskap med flertalet valrenommerade
aktorer inom forsdkring- och transportbranschen, exempelvis tvd av varldens storsta
forsékringsbolag, Zurich Insurance och MSIG, samt Tryg, som &r en av Nordens storsta
forsékringsbolag. Dértill har Greater Than intensifierat sitt partnerskap med FIA som é&r
varldens stérsta motororganisation. Tillsammans med FIA, Fédération Internationale de
I’ Automobile, driver Greater Than FIA Smart Driving Challenge, den forsta globala tavlingen
for vardagsbilister i smart och trafiksaker bilkorning, som bygger pa Greater Thans Al-databas,
riskanalys och appar. Under &r 2020 adderades ytterligare ett valbekant namn pa listan av
partners, Microsoft. Som Microsoft-partner distribuerar Greater Than Enerfy, FIA Smart
Driving Challenge och Enerfy Loyalty till varldens forsékringsbolag samt biltillverkare via
Microsofts globala och digitala marknadsplats Azure Marketplace. Forutom att dessa starka
partnerskap ingjuter kredibilitet for Greater Thans teknik, antar Analyst Group dven att de
minskar ledtiderna for inforséljning mot nya kunder, vilket innebdr en ldgre Customer
Acquistion Costs (CAC).

Vardering och prognos: en sammanfattning

Med det starkta produkterbjudandet och en pandemi som péaskyndat den digitala omstallningen
inom forsékringsbranschen och ny mobilitet, prognostiserar Analyst Group en nettoomsattning
om 42,6 MSEK for ar 2022 och 102,4 MSEK &r 2025. Utifrdn en relativvardering, en
diskonteringsranta om 10 % och tillampad P/S-multipel om 27x pa 2022 ars omsattning, erhalls
ett motiverat nuvdrde om 92 kr per aktie.

Pafylld kassa och starkt agarbild

Under Q1-21 inhdmtades 136 MSEK i en riktad emission dér Cuarto AB, ett dotterbolag inom
Nidoco-gruppen, var ensam tagare. Nidico-gruppen dgs av Alexander och Albert Ehrnrooth, en
familj som har kallats for Finlands motsvarighet till Wallenberg, och manga familjemedlemmar
har varit framstaende inom Finlands naringsliv i flera decennier.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

+ 1 MILJARD
KORPROFILER

TRADITIONELL
BILFORSAKRING
INNEBAR
ORATTVIS
PRISSATTNING

Greater Than har under 18 ar utvecklat sjalvlarande algoritmer, baserat pa Artificiell Intelligens,
som i kombination med Big Data lart sig att identifiera kopplingar mellan kdrmédnster,
trafiksdkerhet och bréansleeffektivitet. Greater Thans teknik, som skyddas av sju patent,
mojliggor att i realtid fa en prediktiv riskanalys som ger en 6kad kostnadskontroll och mgjlighet
for dynamisk prissattning av bilpremier. Med hjélp av Bolagets utvecklade Al och riskinsikt,
som baseras pa en databas av dver en miljard unika korprofiler, kan framtida skador och dess
kostnader proaktivt forutspas. Greater Thans riskanalys och produktutbud &r helt oberoende av
geografisk position, vilket innebadr att Greater Thans produkter och tjanster med fordel kan
integreras samt introduceras inom flera olika marknader vérlden &ver. Fram till dags dato
adresseras primart forsakringsbolag, fordonstillverkare och ny mobilitet, t.ex. bildelnings-
tjanster, som dnskar mata individuell risk samt digitalisera sina affarsmodeller. Detta mojliggor
t.ex. for forsédkringsbolagen att erbjuda en individbaserad forsakringspremie till sina kunder, via
Greater Thans riskanalysverktyg, som i realtid predikterar skadekostnaden per forare.

Historiskt har metoden for hur premier prissétts inom bilférsakringen sett i princip likadan ut i
alla &r, dar en vanlig bilforsiakringspremie baseras utifran sa kallade look-a-likes, med andra ord
kombineras demografiska variabler sasom kon, alder, civilstdnd och boende, med exempelvis
ens kreditvardighet och vad for typ av bilmodell personen kor. Pé sa vis kan forsakringsbolagen
fa fram en grupp med manniskor med liknande attribut, dar sedan historisk skadestatistik for
den specifika gruppen studeras, vartefter en premie kan bestdimmas som gruppen tillsammans
delar pa. Problemet med detta &r att prissattningen av premien pa individniva blir av
forhallandevis lag traffsakerhet och darmed relativt oréttvis for slutkunden, samtidigt som inga
incitament att forbattra sin kérning ges da premien &r fast. Detta ar ett resultat av att b.la.
forsakringsbolag de facto inte har haft béattre metoder att mata och prissatta risk pa. Med
Greater Thans Al-teknologi kan skadekostnaden prediktivt matas och &ven synliggoras till
slutanvandaren, vilket okar transparensen mellan forsékringsgivare respektive tagare, nagot
som aven gor att trafiksédkerheten okar da incitament att forbattra som korning ges.

Dagens prissattningsmodell av bilférsakringar medfor en icke individanpassad premie.
Greater Thans Al-teknik och dess fordelar.

Med den traditionella metoden att ... med Greater Thans utvecklade Al
berdkna risk, tas flera variabler mojliggors prediktiv riskmétning per
hénsyn till som nddvandigtvis inte individ i realtid.

speglar individen i fraga...
~20%
o &
utslapp
e ~40%

RAR [[O\] Lagre
== @f:ﬂg%@ skadekostnader

Kalla: Greater Than

Greater Thans teknik medfor sénkta skadekostnader med upp till 40 %, dar skadekostnaden ar
uteslutande den stérsta kostnadsposten for ett forsakringsbolag, cirka 75 % av forsakrings-
verksamheten, varfor lonsamheten kan, med anvandning av Greater Thans teknik, forbattras.
Av de 40 % lagre skadekostnaderna kommer 20 % fran dndrat beteende av individen, och
resterande kommer fran undvikandet av hog-risk kunder fran forsikringsbolagens sida. Det
faktum att individen tenderar att andra sitt korbeteende, i termer av sikrare sdval som mer
miljovanlig kérning, har Greater Than kunnat harleda till ca 20 % lagre koldioxidutslapp.

Traditionell bilférséakring Vad Greater Than’s Al-teknik mdjliggor till deras kunder

Gruppbaserad Individbaserad
lo—? bo— L= o= bilférsakring bilforsakring =l - [G=0
= e & &Een Premie prissatts Premien kan (O—O\ ) (O—O\ Y (O—O\ Y
o=e o=e o=e o=e utefter look-a-likes prissattas utefter
N N N N och historisk data korbeteende T
pam N pam N
lo—0? ‘o—? o ‘o0’ to—0) lo—o? lo—0?
-40%
Fast premie skadekostnader
Premien ar oberoende av hur du - Incitament att
faktiskt kor — inga incitament till Inga Incitament att forbattra korningen Lagre risk Hogre risk
g N “g . &ndra sitt kérbeteende = g " Y .
forbattring reducerar skade- billigare premie dyrare premie
frekvensen
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Ett produkterbjudande som ligger rétt i tiden

Livscykeln for riskberakning, forsaljning och produktutveckling som manga forsakringsgivare foljer har tjanat branschen bra i manga ar, men marknaden
ror sig snabbare &n nagonsin tidigare. Okad efterfragan pa innovativa nya produkttyper, flexibla férsakringsperioder och prisséttningsstrategier borjar
belysa denna ineffektivitet i utvecklingsprocessen hos manga aktorer. Konkurrenskraft grundar sig allt mer om att satta kunden i fokus.

Problemet med den traditionella prisséttningen av forsakringspremier ar att den beréknar risk baserat p& en grupp givet variabler fran en stereotypisk
grupp av manniskor sa som; demografi, bilmodell, kreditvardighet och historisk skadefrekvens som nodvandigtvis inte speglar den enskilda
forsikringstagarens riskprofil. Kontentan av detta ér att en vardslos bilforare kan fd samma forsékringspremie som en “saker” och miljévénlig bilforare.
Greater Than teknologi méjliggor en helt unik prissattningsmodell baserat pa deras riskanalys som sker i realtid och pa individuell niva.

Traditionell bilforsakring

Att anvénda sig av pooled pricing, delning av
priser i en grupp av manniskor oavsett
nyttjandegrad, &r ofta associerat med hogre
konsumtion &n vid individuell prissattning. |
lagenhetskomplex dar pooled pricing anvands ar
exempelvis energikonsumtionen 30-40 % hogre &n
i de fall dar prissattning sker individuellt. Nar
ingen stélls till svars for utfallet, &r incitamenten
att forandra ett beteende lagt. Det hér &r precis hur
traditionella bilforsakringar fungerar. D4 individen
inte kan paverka premien denne betalar, ges inga
incitament att forbattra sin korning, vilket gor att
b.la. forsakringsbolag far svérigheter att sinka sina
skadekostnader.

Anvandarbaserad bilforsakring

Med Greater Thans Al-teknik och Enerfyplattform,
mats, predikteras, analyseras och bestdms den
faktiska risknivan for varje specifik korsituation
och dérefter korreleras forarens Driving-Score med
skadefrekvensen. Individen ges  ddrmed
mojligheten att betala for sig sjélv och kan influera
vilken premie som skall betalas. Detta innebér att
individen far incitament att forbattra sin egen
korning vilket gynnar sékerheten pd végarna,
miljén samt forsakringsbolagens skadekostnader.
Forsakringsbolagen, sdval som andra aktérer, kan
med andra ord forbéttra sin 16nsamhet med Greater
Thans teknik, genom att battre forsta, forutspa och
prissatta risk pa individniva, ndgot som ger upphov
till 1agre skadekostnader.

Med Greater Thans Al-teknologi kan skadekostnaden prediktivt métas och korreleras till
framtida faktiskt skadekostnad = individuell prissattning mojliggors.

Traditionell vs Al-baserad prissattning av forsékringspremier (EUR)

7000 B VB Skadefrekvens
-------- Linjar (Pooled Premium)

s Pooled Premium/pricing

SR Enligt Greater Thans statistik star 20 % av forarna for 80 %
5000 av skadekostnaderna. Trots detta betalar de olika grupperna
oftast samma premie.
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Kalla: Greater Than

Hogre riskprofil
I -

Greater Thans Al méter och predikterar risk med
hogre exakthet &n andra tillgdngliga metoder.

Greater Than’s Al

Flera InsurTech-bolag som d@mnar anvénda telematik
for att kunna ge en mer rattvis och anvandarbaserad
forsakring har etablerats pa senaste tiden, t.ex. Root
Inc och Metromile. Aven om dessa typer av
InsurTech-bolag anvander sig av telematik for att
bedéma ett korbeteende, som darmed kan fa en storre
andel av de ingdende variablerna vid utrdkning av
bilpremie, blir exaktheten inte avsevart hogre an vid
traditionell bilforsékring. Med exakthet menas hur val
den beddmda risken faktiskt spelar ut i slutandan.
Med Greater Thans Al-databas kan risk métas och
predikteras, samt i realtid prissattas, med en betydligt
hogre exakthet.

Kalla: Greater Than

Traditionell Anvandning av Anvéndning av Greater
bilforsékring telematik Thans Al

/N AN

"rbetef:gsraﬂ Korbeteendgseografi Korbeteende
=' ~60 % ~10% ) >98 %
7 Exakthe Exakthet Exakthet

// ’ ghet
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Greater Thans tillhandahaller en Al-baserad InsurTech-plattform, Enerfy, som inkluderar hela
vérdekedjan som behovs for att b.la. ett forsdkringsbolag ska kunna digitalisera sin verksamhet.
Bortsett fran den Al-baserade riskbedémningsfunktionen som ar grundstenen inom plattformen,
erbjuds dven funktioner som skaderapportering/-analys, kundforvéarvsverktyg, betalnings-
I6sningar saval som gamifiering och lojalitetsprogram. Med Enerfy kan forsékringsbolagen
sénka sina skadekostnader och samtidigt mota sina kunders efterfragan for anvandarbaserade
och digitala forsakringar pa individniva, vilket mojliggérs med Greaters Thans riskanalys-
verktyg som kan prediktera en forares skadekostnad i realtid utifran dennes riskniva i trafiken.

Med Enerfyplattformen kan Greater Thans kunder 6ka I6nsamheten genom att sénka sina skadekostnader.

Greater Than’s produktportfolj

»

Enerfy SDK

Enerfy Risk Portfolio Tracker

Greater Thans riskanalysverktyg ar “grundbulten” i
alla Greater Thans produkter. Riskanalysen kan
anvandas for att fa djupinsikt i riskdata i befintlig
kundportfolj, eller i kombination med andra
produkter. Greater Thans kunder kan med denna
riskanalys fa insyn i vilka av deras egna kunder som
kommer att kosta och till vilket pris framgent.

Enerfy Loyalty

SDK (Software Developer Kit) gor
det mojligt att integrera alla Greater
Thans tjanster i en redan befintlig app,
t.ex. hos en bildelningstjénst eller ett
forsékringsbolag som har en kundapp
men som vill lagga till exempelvis ett
lojalitetsprogram, eller som bara vill

Enerfy Global

Digital fullserviceprodukt som &r helt
varuméarkes-anpassningshar och bestér

Ar ett lojalitetsprogram som gor det
mojligt att beléna kunder som kor
tryggt, sakert och miljévanligt genom
tex. lagre sjdlvrisk eller andra
ekonomiska férdelar. Incitament ges
darfor att forbattra sin korning, vilket
mynnar ut i en mer trafiksaker miljo,

forbattra sin riskinsikt.

Kalla: Greater Than

av ett utbud av tjanster, appar och samt  lagre  skadekostnader  for
funktioner med gamifierade inslag forsékringsbolag, fleets och bil-
som gar att skraddarsy utefter behov. delningstjanster.

Analyst Group

Greater Than kan genom sin egenutvecklade Al aven skapa mervarde at biltillverkare genom att
erbjuda mojligheten att i ett tidigt skede i deras produktion implementera uppkopplade
forsakringsldsningar, gamifierade tjanster och analys av kordata. Darigenom kan biltillverkare
erhalla en storre bredd i produkterbjudandet samt generera fler intaktsstrommar.

Foretag som tillhandahaller bilar som kontinuerligt anvands av olika anvéandare, daribland
bilflottor och ny mobilitet, t.ex. bildelningstjanster, har ett behov att delvis forsta och dartill fa
insikt i hur bilarna anvinds samt vilken risk de utsatts for varje gang bilarna anvands av en
specifik forare. Forutom att forsta, kan bilflottor och ny mobilitet framférallt agera pa det som
faktiskt driver de storre kostnaderna internt inom foretaget. Genom Greater Thans Al-baserade
riskinsikt kan aktérer uppna en ¢kad kostnadskontroll genom att fa insikt i risken med varje
individ, och darigenom bel6na saval som behalla de kunder/individer som ar av Iag risk och oka
prishilden for de som &ar av hogre risk. Incitament ges da till forare att forbattra sin korning,
vilket mynnar ut i lagre skadefrekvens och kostnader for bilflottor/bildelningstjanster.

Win-Win situation

Forsakringsbolag Hyrbilsforetag Bilflottor/Ny mobilitet
Beldning for lagre risk,
transparens, verktyg till 6kad
trafiksakerhet och kontroll pa

fordonsflottan.

Lagre skadekostnader, undviker
vérsta risken och skapar ’touch
points” med sina kunder.

Légre skadekostnader, enklare
skadehantering och dkad
customer retention.

Konsumenten Den som hyr bil Bilpooler

Rattvisare fordelning av
kostnader och enklare
hantering.

Beloning for lagre risk,
rattvisare prissattning och en
egen coach i bilkérning.

Enklare hantering, beléning for
séker korning och trygghet om
olyckan &r framme.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Intéktsmodell
SOFTWARE Greater Than erbjuder en SaaS-ldsning som baseras pa Bolagets sjalvlarande Al-databas, vilken
AS A SERVICE hjalper forsakringsbolag att prediktera och prissétta risk, i realtid, hos férare/slutanvandare.

Baserat pa riskanalysen - Enerfy Risk Tracker - séljer Greater Than Enerfy Loyalty och Enerfy

Insurance Products samt tjanster och appar for dynamisk prissattning for bildelningstjanster,

bilflottor, uthyrning, samt mojliggér gamifiering at forare. Plattformen kraver ingen IT-

integration och kan darfor enkelt implementeras av forsakringsbolag, fordonsflottor eller bil-

tillverkare som i realtid far full insikt i deras portfélj av kunder och dess kostnader, risknivéa och

prestation. Skalbarheten &r hdg och oberoende av geografiskt l1dge eller antal anvéndare.

Greater Than tar oftast betalt per slutanvandare/ansluten bil och per manad, dar ménads-

HOG kostnaden styrs utefter antal funktioner fran Enerfyplattformen som kunden anvénder sig av. D&

SKALBARHET Greater Than erbjuder mjukvara mojliggors hdg skalbarhet, vilket mynnar ut i en hég
bruttomarginal.

Kostnadsdrivare

Greater Than har utvecklat sin Al och digitala l6sningar dver en langre tid och har redan tagit
stora delar av de investeringskostnader som &r relaterade till en sadan utveckling. Plattformen
séljs som en fardigpaketerad l6sning till forsakringsbolag och transportaktérer, och det finns

HOG ingen direkt begransning i hur manga anvandare plattformen kan hantera. Efter att Greater Than
salt in l6sningen till ett forsakringsbolag/transportaktor ar det upp till foretaget att addera

BRUTTO- o 9 - . o -
MARGINAL forsékringskunder, fran vilka Greater Than erhaller en aterkommande manatlig intakt.

Skalbarheten i detta resulterar i laga bruttokostnader och siledes en hdg bruttomarginal.
Kostnader for Greater Than beddms primart bestd av overhead-kostnader, t.ex. egen personal
och marknadsaktiviteter.

Strategiska utsikter

I kolvattnet av Coronapandemin har ett strategiskt skifte inom foérsakringsbranschen
paskyndats, dar lock downs, “jobba-hemma-trenden” och andra restriktioner har inneburit
mindre nyttjande av sitt fordon. Darmed har efterfragan for anvandarbaserade och digitala
forsakringar bland konsumenter dkat, vilket medfér ett vaxande behov for forsakringsbolag och
ny mobilitet att forsta risk, i realtid, battre. Dartill har forsakringsbranschen lange varit ett
foremal for hog konkurrens och Idga marginaler, men med Greater Thans riskanalysverktyg
tillats skadekostnaderna att sankas samtidigt som digitala och anvandarbaserade bilpremier
mojliggdrs. Med ett starkt produkterbjudande och partnerskap som intensifierats under 2020
och 2021, star Greater Than val rustade att kapitalisera pa detta strategiska marknadsskifte.
URVAL AV

SAMARBETSPARTNERS Under aren som Greater Than varit verksamma och utvecklat sitt produkterbjudande har

) flertalet stora partnerskap och kundavtal ingétts, exempelvis med Tryg, som &r Skandinaviens
B2 Microsoft {3{3 nast storsta forsakringsbolag, och Zurich Insurance, en av vdrldens stérsta forsdkringsbolag.

Vidare har Greater Than intensifierat sitt partnerskap med FIA, varldens storsta
motororganisation med &ver 80 miljoner medlemmar i 146 lander. Inom samarbetet med FIA
drivs FIA SmartDriving Challenge (FIA SDC) , som &r ett varldsomfattande initiativ skapad av
Fédération Internationale de I’Automobile (FIA) och Greater Than. Syftet med initiativet &r att

COMFORIDELGRQ engagera och uppmuntra vardagsbilister globalt att anta utmaningen att kdra sdkrare samt
klimatsmartare, dar allt som behdvs ar att ladda ned FIA SDC’s app och koppla upp bilen mot
Ms @FirstCapital Bluetooth, for att darefter samla poang genom saker kérning. FIA SDC bygger helt pa Greater

Thans teknologi, vilket ger kredibilitet samtidigt som det 6kar kdnnedomen foér Greater Thans
produkt-erbjudande. For att Greater Than ska 6ka omséttningen framgent och bli lonsamma pa
sista raden &r det viktigt att ingd fler partnerskap med forsakringsbolag, biltillverkare samt
fordonsflottor, sval som att 6ka penetrationsgraden inom befintlig kundstock, for att pa sa vis
né ut till fler slutanvandare som darmed kan generera intjaning.

Tidigare har en hardvara som kopplats in i bilen behdvts for att Greater Than’s plattform ska

APP2CAR- kunna inhdmta data i realtid, men under ar 2020 lanserade Bolaget en App2Car-ldsning som
LOSNING innebér att endast en app behdvs laddas ned, och efter onboarding sker uppkopplingen mot
BIDRAR TILL appen varje gang bilen anvands. Pa sa vis behdver inte slutkunden manuellt starta och stanga av
STARKT appen i samband med bilkdrandet. Detta gor att inforséljningstrosklarna blir lagre, och
BRUTTO- kostnadsbilden for forsakringsbolagen minskar dd hardvaran elimineras. Vidare medfor
MARGINAL anvandande av enbart en smartphone enkelhet och effektivisering i sjalva implementerings-

fasen, samt att slutanvandare blir mer tillmétesgdende av att anvanda forsakringslosningen.
/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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1,1 TRILJONER
DOLLAR
VARDERAS
BILFORSAKRING-
BRANSCHEN TILL
AR 2027

DIGITAL
"TIPPING
POINT”

Forsakringsbolagen har lange varit teknologiskt trogrorliga...

Idag finns det ungefar 1,4 miljarder personbilar pa vara vagar och ar 2030 estimeras antalet
bilar uppga till 6ver 2 miljarder, vilket innebér att strax éver 60 miljoner bilar kommer att
tillverkas varlden Over varje ar. Detta, i kombination med att bilforsakring ar en av fa
forsakringar som ar obligatoriska att inneha, med ett fatal lander som undantag, véntas driva
tillvaxten inom bilférsakringsmarknaden framgent. Under &r 2019 véarderades den globala
bilforsakringsbranschen till 739 miljarder dollar och estimeras védxa med en CAGR om 8,5 %
till &r 2027, for att da na 1,1 triljoner dollar. Forséakringsbranschen har i alla ar kannetecknats av
att vara en konservativ bransch, dar framsta orsaken &r att industrin &r strikt reglerad. Av den
anledningen har forsakringsbolagen varit trogrorliga ndr det kommit till att anpassa sig efter ny
teknologi samt globala fordndringar och trender. | decennier har prisséttningsmodellerna for
premieutrakning sett i princip likadan ut, med arliga fasta premier baserat pa en stereotypisk
grupp och dess historiska skadekostnad, som fordelas likaviktad. Detta satt att prissatta risk
kommer att tillndra historien nar trenden att erhalla anvandarbaserad forsakring, s som Pay-
As-You-Drive, Pay-How-You-Drive och Manage-How-You-Drive, blir & desto mer utbrett,
vilka mojliggors med hjélp av Al, telematik, dataanalys, Big Data, Machine Learning och 1oT.
Den anvandarbaserade forsakringsmarknaden har sett en betydande tillvaxt de senaste aren.
Under ar 2013 hade 5,5 miljoner bilforare varlden Gver en anvandarbaserad forsakringspolicy,
under &r 2018 var motsvarande siffra 107 miljoner vilket innebar en 6kning med 2000 % och ar
2023 vantas 140 miljoner bilférare inneha en anvéndarbaserad forsékring. Trots den kraftiga
tillvéxten av anvandarbaserad forsékring, utgor traditionell bilforsakring fortfarande ca 95 % av
bilforsakringsmarknaden, vilket innebér att den anvéndarbaserade forsdkringsbranschen
fortfarande &r relativt omogen.

... men Covid-19 blev en digital tipping point”

P& grund av réddande pandemi, som inneburit vérldsomfattande lock downs sdval som
reserestriktioner, estimeras marknaden for anvandarbaserad forsakring visa pd en mindre
nedgéng under &r 2020. A andra sidan har Covid-19 inneburit en digital tipping point” for
flertalet branscher som kan fa langtgdende paverkan pa hur foretag kommer att operera
framgent, och bilférsakringsbranschen &r inget undantag. | bakgrunden av den ©kade
digitaliseringen som praglat ar 2020, som lett fler méanniskor att utféra sina drenden digital samt
den forhallandevis nya jobba-hemma-kulturen, kan fler konsumenter och féretag komma att
ifrdgasatta traditionella bilforsakringar med fast premie och istallet réra sig mot
anvéndarbaserat.

Under ar 2020 varderades den anvandarbaserad forsakringsbranschen till 22,8 mdUSD och
estimeras na 125,7 mdUSD till ar 2027, motsvarande en arlig tillvaxt om 23 %, enligt Markets
and Markets. Faktorer sa som lagre forsakringspremie jamfort med traditionell bilforsakring,
Okat anvandande av telematik och hégre grad av uppkopplade bilar férvantas driva tillvéxten
inom marknaden.

Stark tillvaxt ligger i korten for anvandarbaserad forsakring fram till ar 2027. 125.7 mdUSD

Marknaden for anvandarbaserad forsakring (mdUSD)

Estimerad marknadsstorlek ar 2027.
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Forsakringsbolagen behover digitaliseras — och det ar nu

Trenden inom bilférsakringbranschen skiftas mot mer anvandarbaserade och digitala
bilpremier. Detta gor att forsakringsbolagen &r i behov av att stadlla om och omfamna ny teknik,
alternativt riskerar att forlora marknadsandelar till nya aktoérer inom InsurTech som kan skapa
storre kundvarde i form av réattvisare prissattning, kundupplevelse och 6kad sakerhet. De
aktorer som ar snabba att implementera ny teknik kommer oka sin forstéelse for framtida
riskkostnader och kunna jobba mer proaktivt med kundférvarv, dynamisk prissattning och mer
aktivt for att behalla lonsamma kunder. Ett forsprang som i alla avseenden kommer 6ka
vinstmarginalerna.

Vad som har blivit tydligt senaste aren ar att forsakringsbolag pa riktigt borjat adressera denna
omstallning genom att ingd partnerskap eller gora investerin gar i innovativa Insurtech-bolag,
for att kapitalisera pa digitaliseringstrenden inom industrin. Ar 2020 borjade svagt dar forsta
kvartalet visade pa lag aktivitet inom InsurTech-investeringar, men har dérefter uppvisat kraftig
okning, bade i termer av investeringsnivé men &ven i antalet transaktioner, och uppmétte ett All-
Time High for heldret med 7,1 mdUSD i totalt investerat belopp, fordelat pa 377 transaktioner.
Okningen i det totala mvesterade beloppet uppgick till strax under 12 %, medan oknlngen i
antalet transaktioner 1ag kvar pa 20 %, vilket forklaras av att transaktioner i InsurTechs i tidigt
skede Okat starkt, i synnerhet under Q3-20.

REKORDNIVAER
I INSURTECH-
INVESTERINGAR
UNDER 2020...

Investeringsviljan till InsurTech har 6kat under pandemin.

Totalt investerat belopp (MUSD) och antalet transaktioner, alla finansieringsnivaer.
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3000 94 132 176 218 262 314 2020 2552
2538 ;
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825 000 §
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CB Insight, 2020

Under forsta kvartalet 2021 uppmaéttes nya All-Time-Highs inom InsurTech-investeringar, dels

...OCH REKORD- gallande antalet transaktioner, dels totalt investerat belopp, pa kvartalshasis. Totalt investerades
TILLVAXTEN motsvarande 2,6 mdUSD i InsurTechs-bolag, fordelat pa 146 transaktioner, vilket motsvarar en
FORTSATTER IN tillvaxt i investeringsnivd om 180 % samt 52 % fler transaktioner. Noterbart under Q1-21, och
1 2021 som saledes visar att InsurTech far en allt storre internationell bredd, var att det skedde den

mest varierade geografiska uppséttningen av nystartade startups, totalt 24 I&nder under ett
kvartal, déribland lander som Bangladesh, Estland, Brasilien och Nigeria. Det blir ocksé
tydligare att storre investeringsrundor gors i ett tidigare skede under finansieringscykeln. Under
Q1-21 gjordes ett rekord i antalet mega rounds dar atta foretag reste kapital for motsvarande
1,1 mdUSD, vari en majoritet av dessa genomfordes redan under en Series C runda. Historiskt
sker s.k. mega rounds under en Series D finansieringsrunda, eller till och med senare.

Enligt en undersokning Deloitte lyfter i en rapport, 2020 Insurance M&A Midyear Update, coronapandemins effekter
~med chefer inom pa forsakringsbranschen, och menar pa att forsakringsbolag kan komma att behova gora
gL Gl o e strategiska beslut i termer av utvérdera sitt karnerbjudande och avyttra delar som inte ar att anse

upprattad av Deloitte ar
2020, framgick det att
mer an halften forvéantar

som karnverksamhet. Disruption inom forsakringsbranschen, i form av InsurTech-bolag,
tenderar att skapa M&A-mdjligheter, varfor Deloitte forvantar sig en 6kning av forvarv och

sig att genomfora en partnerskap bland forsakrings- och InsurTech-bolag under ar 2021. Detta eftersom InsurTech-
M&A-transaktion inom bolag kan vara mer tillmotesgdende av att inga partnerskap eller bli forvarvade pa grund av
kommande tva &ren. osdkra framtidsutsikter, samt att forsakringsbolag avser att snabbt stélla om for att méta den

digitala efterfragan.
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MARKNADSANALYS

Omsittning LTM 91,7 MUSD
Oms.tillvaxt YoY 112 %
Marknadsvarde 4,5 mdusD
P/S-multipel 46,5
ROOLt Inc
Omsattning LTM 291,4 MUSD
Oms.tillvaxt YoY -21,8%
Marknadsvarde 2,3 mdusD
P/S-multipel 8,1

Omsattning 2020 35,1 MUSD
Oms.tillvaxt YoY -33,5%
Marknadsvarde 882,5 MUSD
P/S-multipel 25,2

Analyst Group

IPO, M&A och évriga transaktioner inom InsurTech under ar 2020

Den okade digitaliseringen som praglat ar 2020 har givit InsurTech-branschen stark medvind.
Flertalet InsurTechs har noterats och mottagits val p& aktiemarknaden, ett tecken pa att intresset

frdn marknaden ar hogt.

Q2-20, IPO av Lemonade

Med SoftBank som storsta aktiedgare genomforde InsurTech-
bolaget Lemonade en IPO under Q2-20. Bolaget adresserar
hem- och hyrsforsakringsmarknaden och har utvecklat en Al-
algoritm for att effektivisera allt fran hantering av nya kunder
till utbetalningar av skadekostnader, vilket innebér att behovet
av humankapital &r betydligt lagre an for traditionella
forsakringsbolag. Olikt andra InsurTech-foretag, &r Lemonade
ett komplett forsakringbolag, vilket betyder att de konkurrerar
med de storre, mer etablerade forsakringsbolagen, snarare an
att enbart erbjuda en tekniklésning. Bolaget gick upp 140 %
pé sin forsta handelsdag, vilket resulterade i en marknads-
vardering pa ca 30 miljarder. Lemonade har, likt manga andra
hogteknologiska tillvéxtaktier rekylerat ned senaste tiden.
Under Q2-21 meddelade bolaget att man planerar att addera
bilférsakring i sitt produkterbjudande ”Lemonade Car”.

Root Inc i siffror

2015 527 MUSD

Bolaget grundas Rest kapital i onoterad miljo

2,3mdUsD 725 MUSD

Rest kapital i samband med
IPO

Bolagsvérde per
2021-05-17
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Root reste néra en miljard dollar vid IPO

Root Inc &r ett InsurTech-bolag som anvénder en telematik-
baserad app for att analysera data som genereras utefter
individens korbeteende och prissétter premien dérefter. Root
tar dven, likt traditionell bilforsakring, héansyn till
demografiska variabler, bilmodell och kreditupplysning med
mera. Innan nagon kan bli kund maste denne testkora i nagra
veckor, och de som kvalificeras som bra korare far bli kund.
Pa sa vis eliminerar Root hogrisk-kunder. For sjalva test-
koérningen krévs enbart anvandning av en smartphone. Likt
Lemonade, & Root ett komplett férsékringsholag, vilket
innebdr att de har infrastrukturen att utveckla egna produkter,
skota det administrativa och betala ut skadekostnader till
kunderna.

Metromile till bérsen via SPAC, Q4-20

Metromile &r en bilforsakringsstart-up som erbjuder pay-per-mile (PPM) forsakring. Féretaget menar att tva tredjedelar av
USA:s bilforare gar inom kategorin “low-milage”, vilket innebér att de inte kér mycket, varfor de betalar mer &n vad de
behover. Att Metromile gick publikt under &r 2020 var inte en slump. Coronapandemin har inneburit lagre eller inget nyttjande
av sitt fordon, vilket i sin tur medfért 6kat missndje bland forsakringstagare med traditionell bilforsékring, vilket har gynnat
Metromiles verksamhet. Bolaget har dver 4,8 miljarder kilometer insamlad kordata och anvander telematik via smartphone,
plug-in-enhet och OEM’s, i kombination med maskininldrning, for att ldsa av kdrdata och prissétta forsakringspremien. Utéver
att erbjuda anvindarbaserad forsékring till privatpersoner, licenserar de ut sin patenterade Al-skadehanteringsplattform, utifran
en SaaS-modell, som kan automatisera skadedrenden, minimera forluster relaterat till bedrégeri och 6ka produktiviteten hos
forsikringsbolag. Bolaget gick publikt via en SPAC, Special Purpose Acquisition Corporation, under slutet av r 2020 med en

marknadsvérdering om 1,3 mdUSD.

35,1 MUSD 882,5 mdUSD

Omsattning ar 2020 Bolagsvarde per

95 958 CAGR 81 %

Aktiva forsakrings- Estimerad arlig

2021-05-17 avtal vid utgangen av tillvaxt 2021-2023E
Q1-21
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*OBSERVERA

Detta dr endast en
uppskattning av bil-
premien for de under-
sOkta regionerna som
Analyst Group beddmt
arrimliga, givet
tillvagagangssttet och
tillgdnglig data. Det
faktiska utfallet kan
sdledes skilja sig.

Analyst Group

Greater Thans adresserbara marknad

Greater Than adresserar forsakringsbolag, fordonsflottor, biltillverkare och ny mobilitet, vari
deras B2B-losning &r oberoende av geografiskt ldge eller antalet slutanvéndare.
Férsakringsbolagens samt ny mobilitets véaxande behov om &kad riskinsikt och kostnadskontroll
i sin verksamhet, i kombination med en efterfrdigan om anvéndarbaserade och digitala premier
bland slutanvandare/konsumenter, ar av vérde for att Greater Than ska generera intakter
framgent, i enlighet med Bolagets SaaS-l6sning som innebar en manatlig intakt per slut-
anvandare. Med bakgrund av att Greater Thans I6sning ar av hog teknikhojd och tillampbar i
flera olika sektorer, som sdledes nastintill kan innebara oandligt ménga slutanvandare, har
Analyst Group valt att modellera den finansiella prognosen utifran forsikringsbolagsbenet. Att
Greater Than dven addresserar biltillverkare, fordonsflottor och ny mobilitet ser vi dock som en
stark option i investeringsidén. Analyst Group &r av uppfattningen att potentialen for Greater
Thans produkterbjudande tydligt ses redan vid illustreringen av antalet adresserbara
forsakringsbolag och deras forsékringstagare.

For att fa en uppfattning av hur manga bilforsakringstagare som Greater Than kan adressera
och realistiskt nd ut till, behovs Bolagets kunder studeras narmare. Fram till dags dato har
Greater Than en kundbas bestdende av bl.a. Zurich Insurance, Tryg, MSIG, Kinto och
ComfortDelgro, vilket ger en exponering mot i synnerhet Europa, Sydostasien och Japan, givet
kundernas egna kundbas. For att uppskatta hur manga bilforsikringstagare som anvander en
forsakring dar Greater Thans teknik &r bakomliggande, har Analyst Group studerat kundbasens
totala premieintakter under ar 2019 samt bilforsakringspremiens andel av detta. For att harleda
antalet bilforsakringskunder har en genomsnittshilpremie for Europa saval som ett genomsnitt
for landerna Japan, Singapore och Vietnam (”J-P-V>) for ar 2018 antagits:

Europa, totalt. _ *4 444 SEK
Antal personbilar ar 2018 512 600 000
Antal invanare ar 2018 326 884 659
Ratio per 1 person 0,45 Uppska_ttad .
genomsnittsbilpremie i

Total betald bilpremie & 2018 i SEK (cirka) 1 452 645 040 000 Europa (arvis)
Genomsnittsbilpremien per person ar 2018 (SEK/ar) 4444
Japan, Singapore och Vietham, J-P-V, totalt
Antal personbilar ar 2018 64 970 000 *6 431 SEK
Antal invanare ar 2018 227 679 000
Ratio per 1 person 0,29 Uppskattad

) . ) . genomsnittsbilpremie i
Total betald bilpremie ar 2018 i SEK (cirka) 417 842 400 000 J-P-V (&rvis)
Genomsnittsbilpremien per person ar 2018 (SEK/ar) 6431

Givet ovanstaende uppskattade genomsnittsbilpremie per person for respektive region, kan ett
uppskattat antal forsékringstagare som i teorin kan addresseras givet befintliga partnerskap,
harlett fran kundernas bilpremieintéakter, tas fram enligt nedan. Notera att siffrorna nedan inte
ar nagot som Bolaget kommunicerat utan endast ar uppskattningar utférda av Analyst Group
for att harleda prognoser.

Greater Thans kunder och partners i urval

Urval kundbas Tot. premie 2019 (MSEK) Bilpremie 2019 Uppskattad snittsbilpremie per Uppskattat antal

(MSEK) anvandare (SEK) bilférsakringstagare (st)
Zurich Insurance 422 389 60 402 4444 13592 010
Tryg Forsikring 28 829 8649 4444 1946 212
MS First Capital* 4332 887 4444 137947
MSIG** 2115 457 6431 71011
Kinto - - 6431 -
ComfortDelgro 188 41 6431 6316
*Singapore 15 753 495

**Singapore & Vietnam

Aven om att Greater Thans teknik kan reducera en bilférsikringstagares betalda bilpremie och
bidra till att denne blir en béttre och mer miljévanlig forare, dr det & andra sidan inte sannolikt
att alla adresserbara bilforsakringstagare, ca 15,8 miljoner, skulle vara intresserade av en
anvéndarbaserad forsékring, som mdjliggoérs av Greater Thans Idsning. Av den anledningen
antas 40 % av de uppskattade bilférsékringstagarna enligt ovan vara intresserade, vilket mynnar
ut i ca 6 301 400 adresserbara slutkunder givet nuvarande kundstock.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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OBSERVERA?

Detta &r endast
antaganden som Analyst
Group bedémt &r
rimliga, utfallet & andra
sidan kan vara
annorlunda och detta &r
inget Bolaget har
kommunicerat sjélva.

Penetrationsgrad®:

22 880/6 468 254 = 0,35 %

Kundtyp Bolagsvarde*
Mega > 100 mdSEK
Stor > 10 mdSEK
Medel > 5 mdSEK
Liten < 5mdSEK

Analyst Group

Uppskattning av antalet slutanvandare av Enerfy

D& Greater Than inte har meddelat hur manga individer som de facto har forsikringskontrakt
som grundar sig i Bolagets teknik, &r det av vikt att hérleda ett tdnkbart “startvirde” for att
darefter kunna underbygga en prognos och potentiell utveckling av antalet slutanvéndare.
Analyst Group &r av uppfattningen att genom att studera nettoomsattningen utifran ett run rate-
perspektiv per Q3-20, ca 5 MSEK, och dividera detta med uppskattat pris per anvandare® per ar
ger ett indikativ pa hur anvandarbasen kan se ut. Nettoomséttningen for Q3-20 (run rate) var det
forsta kvartalet som tar hansyn till det avslutade samarbetet med Moderna, samt uteslutandet av
hérdvarukomponenten, som varit en del av intdkterna tidigare kvartal, men som ersatts av
App2Car-lésningen per H1-20. Greater Than har &ven engangsintakter for speciella
utvecklingsjobb, men da dessa inte sarredovisas har en andel om 15 % av nettoomsattning
uppskattats komma fran just engéngsintikter. Utifran dessa antaganden resulterar det i att totala
antalet aktiva forsakringskontrakt baserade pa Greater Thans teknik har uppskattats till ca
22 880 st per utgdngen av 2020, och har anvants som underlag for prognosen av anvandarbasen
under kommande ar. Analyst Group 4r medvetna om att det faktiska antalet kan skilja sig, men
anser att tillvagagangsséattet anda ger en fingervisning om hur anvandarbasen kan ha sett ut vid
utgangen av 2020.

Analyst Groups antagande avseende antalet slutanvandare och prisbild av Enerfy.

IPrissattning av Enerfy

For varje slutanvandare som anvander sig av
Greater Thans teknik via Bolagets kunder,
erhdlls en intékt. Prishilden &r dock okénd,
men givet det faktum att forsakrings-
branschen &r konkurrensutsatt, praglad av
l3ga marginaler, samt det harledda genom-
snittpriset for en bilforsikring, gar det att
argumentera for att manadsintakten inte bor
vara sérskilt hog. Med detta i atanke och
givet andra liknande affarsmodeller, antar
Analyst Group en genomsnittlig intékt per

Uppskattat antal forsakringskontrakt  (6ver tid) om ca
forsakringskontrakt 15 SEK/mé&nad. Priset antas vara konstant
baserade p& Enerfy under prognosperioden, givet att olika
aktorer kan ha olika prissittning beroende pa
t.ex. volym och antal pakopplade funktioner.

Uppskattat antal slutanvéndare och prisbild.

~85%

Uppskattad andel av
nettoomsattningen som
avser intakter fran
forsakringskontrakt
baserade pa Bolagets teknik

~22 8802

Analyst Groups prognoser

Potentiella kunder och tillstrémning av nya slutanvandare

Som namnt tidigare i analysen &r det viktigt for Greater Than att inga fler partnerskap for att
kunna skala upp sin verksamhet, &ven om potentialen inom befintlig kundstock &r hég, med en
uppskattad penetrationsgrad om ca 0,35 %?2 per dags dato. For att estimera vardet av framtida
potentiella partnerskap i termer av tillforsel av adresserbara slutkunder har en typisk kundprofil
i fyra olika storleksnivaer* tagits fram, genom att undersoka forsakringsbolag med liknande
attribut som befintlig kundgrupp. Exempelvis kategoriseras Zurich som en “Mega-kund”.
Genom att ta fram en typisk kundprofil kan, via uppskattade bilpremieintdkter och ett
genomsnittspris per forsékringstagare, ett genomsnittsantal av tillkommande bilférsakrings-
tagare i samband med ett nytt eventuellt partnerskap harledas. Nedan visas en uppskattning av
vad ett partnerskap med respektive kundprofil kan innebéra i antal nya bilférsakringstagare.
Andelen av tillkommande bilférsédkringstagare som antas vara intresserad av forsakrings-
kontrakt som baseras pd Greater Thans teknik antas under prognosperioden vara konstant,
motsvarande 40 %, varav Greater Than estimeras kunna penetrera en viss procent av denna
kohort, som kan variera beroende pa ar och antalet partnerskap som ingas.

Illustration av potentiella kundprofiler och antal tillkommande slutkunder.

Uppskattade kundprofiler och tillforsel av nya kunder.

Mega Stor Medel Liten
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== i LR nns —
am e [ NN '
-m m-m nnn nns [N}
Y e nna nnn
R HH 3
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slutkunder slutkunder slutkunder slutkunder
Analyst Groups prognoser
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Omesattningsprognos aren 2021-2025

Drivande for omséttningen framgent kommer att vara, férutom véxande behov av riskinsikt
bland forsakringsbolag och ny mobilitet, Greater Thans formaga att bredda sitt
produkterbjudande inom befintliga kund- och partnerskapsgrupper. Dartill att antalet anslutna
forsakringskontrakt baserade pa Bolagets teknik Okar, i kombination med att ingd nya
partnerskap med forsakringsbolag, bilflottor, biltillverkare och ny mobilitet som innebdr
tillforsel av fler adresserbara slutanvandare. Under ar 2020 lanserade Greater Than sin
App2Car-losning, vilket innebér att hardvara inte langre behdvs, varfor intdkterna paverkats
initialt negativt medan marginalerna forbattrats avsevart. P4 sikt ar detta gynnsamt for Greater
Than eftersom forséaljningstrosklarna mot kund minskar, da uteslutandet av hardvara innebar
lagre kostnader och en generell simplifiering av hela kundupplevelsen.

Efter ett 2020 som inneburit vissa forseningar av produktlanseringar och allméan forsiktighet
bland Greater Thans kunder, ar Analyst Group av uppfattningen att i takt med att den digitala
trenden fatt ett 4nnu starkare faste i kombination med en 6kad efterfragan av riskinsikt for att
darmed kunna mojliggora anvandarbaserad forsikring, kan ar 2021 bli nagot av en
catch-up — effekt i termer av hdg anvandartillvéxt av Enerfy. Detta grundas i, som delvis namnt
tidigare, av App2car-losningen som lanserats under aret, men framforallt av ett vixande behov
av riskinsikt saval som ett fortsatt fokus pa affarsdriven digital forsaljning, tjansteutveckling
samt marknadskommunikation avseende Enerfy fran Bolagets sida. Starka trender sd som ny
mobilitet, t.ex. bildelningstjanster, gynnar saledes Greater Than vars teknik mojliggor prediktiv
riskanalys och kostnadsberékning, samt koncentrerade tjanster som lojalitetsprogram och/eller
dynamisk prissattning. Under januari 2021 utokade Bolaget sitt befintliga samarbete med MSIG
i Singapore, dar Singapores forsta bildelningstjanstutgivare Car Club, nu anvéander Greater
Thans SDK for att fa tillgang till riskanalys.

CATCH-UP
EFFEKT AR
2021

Som tidigare ndmnt kommer nya eventuella partnerskap vara vardedrivande for Greater Than
framgent, d& kundstocken breddas, vilket tillfor fler slutanvéandare. | enlighet med foregéende
sidas illustration av potentiella kundprofiler och antal tillkommande kunder, har en
uppskattning gjorts for nar eventuella partnerskap med diverse kundprofiler kan ske under
prognosperioden samt vilken penetrationsgrad av slutanvandare som kan uppnas. Analyst
Group ar medvetna om att det faktiska utfallet kan skilja sig &, men anvands for att kunna
hérleda tillforseln av nya adresserbara kunder som sannolikt kan tillfalla Greater Than éver tid
och vad det antas innebéra for Bolaget.

STARK
ANVANDAR-
TILLVAXT
AV ENERFY I
KORTEN

Viktigt att notera gallande nettoomsattningen for ar 2021 och framéat ar att tidigare
hardvarukomponent samt samarbetet med Moderna ar exkluderade frdn omsattningen, som
tidigare ar genererat en betydande del av intakterna. Estimerad nettoomséattning for ar 2021 om
ca 12,9 MSEK 4r darfor ett resultat av starkt estimerad anvéndartillvéxt av forsakringskontrakt
baserade pa Bolagets teknik.

Nettoomséttningen estimeras ta fart pa riktigt forst ar 2022, med en kraftig underliggande anvandartillvaxt av Enerfy-plattformen.

Nettoomséttning, tillvaxt och antalet slutanvandare av Enerfy samt procentuell andel av totala adresserbara kundstock.

mmmmm Antalet aktiva bilforsikringar baserade pa Enerfy

MSEK mmmmm Nettoomséttning ~ ===---- Nettoomséttningstillvéxt
120 230,7% .
------- % av adressbara kunder, befintlig och ny kundstock
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AFFARS-
MODELLEN
MEDFOR HOG
SKALBARHET

SAMARBETET
MED FIA GER
TEKNIKEN
KREDIBILITET
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Kostnadsprognos aren 2021-2025

Enerfyplattformen &r helt fardigutvecklad och kommersialiserad, &ven om uppdateringar sker
I6pande, varfor de storre utvecklingskostnaderna redan &r tagna. Affarsmodellen grundas i att
sélja foretagets riskanalys med tillhérande produkter, vari Bolagets kunder sjalva ansvarar for
att addera anvéndare till plattformen. Affarsmodellen mdjliggor hdg skalbarhet, déar Greater
Than erhaller manatliga intakter per slutanvandare som deras kunder adderar till plattformen,
vilket innebdr att det inte finns nagra interna kostnader relaterat till att addera slutanvandare till
plattformen. Detta, i kombination med att hardvarukomponenten har exkluderats, bor leda till
att bruttomarginalen etablerar sig 6ver 90 % pa sikt i takt med att antalet slutanvandare okar. |
Q4-20 uppgick bruttomarginalen till 91,1 %, men sjonk tillbaka nagot under Q1-21, till 83,3 %.
I takt med att forséljningen accelererar kraftigt, vilket vi estimerar, bor bruttomarginalen kunna
stabiliseras 6ver 90 % pa sikt.

Utan hardvarukomponenten kan bruttomarginalen 6verstiga sig 90 % i takt med okat antal slutanvandare.

Prognostiserad bruttoresultat (MSEK) och bruttomarginal 2021-2025E
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Ovriga externa kostnader och personal utgér en klar majoritet av Greater Thans totala
rorelsekostnader, vilket dven forvantas kvarstd framgent. Satsningar inom produktutveckling
antas fortsatta for att skala upp forsaljningen ytterligare, maéjliggora kortare ledtider och ge ratt
forutsattningar for att f& ut produkter till nya marknader och darigenom expandera Bolagets
kundbas. Marknadsinsatser, i form av att upplysa marknadsaktorer om foérdelarna med Bolagets
teknik att méta och prissatta risk, antas fortsatta. Det nu langtgdende samarbetet med FIA ger
kredibilitet till tekniken och antas fortsatt bidra till att minska forséljningstrésklar mot nya
aktorer. Greater Thans forséljningsstrategi, att bearbeta stora globala forsakringsbolag och
transportaktdrer, medfor hog skalbarhet eftersom det inte kréver sérskilt mycket mer insatta
resurser &n om Bolaget hade bearbetat en mindre lokal akttr, &ven om det tidsméssigt foreligger
storre ledtider vid inforséljning mot stérre aktorer.

Skalbarheten i affarsmodellen kan mynna ut i en hog rérelsemarginal for Greater Than.
Prognostiserad EBIT-resultat (MSEK) och EBIT-marginal 2021-2025E

MSEK
0,
&Y e EBIT  ceeeeee EBIT-marginal 26,9%
27,5
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20 -1,4% 13,1 .
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0 —
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-20 -12,8%
—144 90/ ~
> 0 248,7% 252
40 et -141,2%
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

VARDERING

Starkt produkterbjudande och ett 6kad behov av att forstd risk inom forsakringsbranschen samt ny
mobilitet, i kombination med en medvind inom InsurTech, antas driva omsattningen under prognosperioden.

Prognostiserad nettoomsattning, EBIT-resultat (MSEK) och EBIT-marginal 2021-2025E

MSEK
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Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020  2021E 2022E 2023E  2024E  2025E
Nettoomséttning 8,1 13,9 15,1 11,6 12,9 42,6 60,0 81,1 102,4
Aktiverat arbete for egen 47 43 52 54 50 50 00 00 00
rékning
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 12,8 18,2 20,4 17,1 17,9 47,6 60,0 81,1 102,4
Handelsvaror -2,8 -7,5 -7,8 -3,5 -1,6 -4,5 -5,8 -7,0 -7,8
Bruttoresultat 10,1 10,7 12,5 13,6 16,2 43,0 54,2 74,1 94,5
Bruttomarginal (adj) 65,8% 46,0 482% 70,0% 87,3% 89,3% 90,3% 91,3% 92,3%
Ovriga externa kostnader -9,9 -10,0 -16,8 -13,5 -14,7 -18,0 -21,3 -24,7 -28,3
Personalkostnader -12,3 -16,0 -20,1 -18,7 -20,9 -24,5 -26,4 -28,5 -30,8
EBIT -14,8 -18,9 -29,5 -23,4 -25,2 -6,1 -0,9 13,1 275
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 16,2%  26,9%

Analyst Groups prognoser

Greater Than &r inte l6nsamma idag, men uppvisade god omséttningstillvaxt fram tills
pandemins utbrott under forsta halvan av 2020, som resulterade i en aterhallsamhet bland
Greater Thans kunder. Detta, i kombination med ett avslutat samarbete med Moderna samt att
hérdvarukomponenten i produkterbjudandet exkluderats, har inneburit att intakterna minskat
under &r 2020. A andra sidan har Greater Than forenklat sdval som effektiviserat
onboardingprocessen for delvis slutanvandarna men dven Bolagets egna kunder och dess
kundhantering, som dartill kan erbjuda anvandarbaserad forsakring till en lagre kostnad.
Pandemin har paskyndat den globala efterfragan av anvandarbaserade forsakringar och digitala
tjanster, en omstéllning som redan innan Covid-19 hade bra momentum, och for att
forsakringsbolagen ska vara motstandskraftiga gentemot disruptiva InsurTech-bolag behéver de
vara mottagliga for ny teknik. Analyst Group ar av uppfattningen att detta kommer att vara
lukrativt for Greater Than, vars teknik inte kraver ndgon IT-integration och redan har en hég
niva av kredibilitet da t.ex. aktérer som MSIG och Zurich Insurance ar kunder till Bolaget. Med
bakgrund av ett starkt produkterbjudande och god strukturell tillvdxt i marknaden, véntas
Greater Than vaxa omsattningen i hog takt under prognosperioden, varfor varderingen utgar
fran forsaljningen. Vardet av Bolagets kraftfulla och hogteknologiska databas inkluderas
saledes in i applicerad multipel.

For att ge varderingen av Greater Than perspektiv har bolagen Lemonade, Root Inc och

HOGA P/S- Metromile studerats. Aven om exakt produkt och marknad skiljer sig finns likheter mellan
MULTIPLAR foretagen och Greater Than avseende affarsmodell, intdktsmodell och adresserbar
INOM marknadsstorlek. Gemensamt for utvalda jamforelsebolag &r att framtida tillvaxt forvantas vara
INSURTECH hog, dar tillvaxt initialt prioriteras framfor lénsamhet, samt att P/S-multiplarna ar hoga. Detta

kan tinkas spegla det faktum att InsurTech-marknaden fortfarande ar relativt omogen och star
infor stark tillvaxt kommande ar, i kombination med hdg teknikhdjd i bolagen samt det
forhallandevis 1ga utbudet av InsurTech-bolag som investerarkollektivet kan exponeras mot i
dagsléget.
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Analyst Group
12R Greater Than Lemonade Root Inc Metromile Genomsnitt, peers

Omsattningstillvaxt -10,17% 11,15% -21,83% -33,52% -14,74%
Omséttningstillvaxt 2020 -16,06% 40,27% 20,69% -33,52% 9,14%
Bruttomarginal 78,08% 24,10% 3,19% -40,30% -4,34%
Vinstmarginal neg. neg. neg. neg. neg.
Soliditet 86,2% 77,0% 59,0% 95,7% 77,2%
Nettoskuld/EBITDA 8,42 9,86 3,39 0,01 4,42
Skuldséattningsgrad 1,49 0,30 0,70 0,04 0,35
Omsattningshastighet 0,10 0,10 0,20 0,18 15,8%
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EVIS 70,9 48,8 49 25,1 26,3
P/S 78,6 46,5 8,1 25,1 26,6
Marknadsvarde (MSEK) 1376 35588 19 631 7365 20 861

Greater Than besitter hogre teknikhojd och affarsmodellen medfér hogre marginaler

Metromile och Root Inc &r, olikt Greater Than, forsékringsférmedlare inom fordonsbranschen
vilket innebar att forutom att tillnandahalla tekniken for att kunna erbjuda anvandarbaserade
forsakringar, har bolagen infrastrukturen samt det finansiella for att t.ex. kunna finansiera
skadekostnader. Av den anledning kan bolagen generera hogre intékter per anvandare dn vad
Greater Thans intdktsmodell tillater, men med betydligt lagre I6nsamhet. Graden av teknikhojd
skiljer ocksa bolagen sinsemellan jamfort med Greater Than. Metromile baserar sin forsakrings-
premie utefter dels en standardpremie som beddms utefter liknande variabler som traditionella
forsakringsbolag tittar pa, t.ex. demografi och kreditvardighet, och dels en premie som ar rorlig,
som bestams utefter hur mycket du kor. Root, & andra sida, prissatter forsakringen utifran hur
du faktiskt kor snarare an antal korda mil, &ven om bolaget inte forlitar sin forsdkringspremie
till 100 % pa telematik. | dagslaget prissatts Roots bilforsdkringspremie till ca 20 % av
korbeteende och resterande av faktorer som traditionella forsakringsbolag forlitar sig pa, varfor
prissattning fortfarande inte blir sarskilt traffsaker och individbaserad. Bade Root och
Metromile &r darfor potentiella kunder till Greater Than. Med Greater Thans teknik skulle &ven
de kunna prissatta risk for varje individ i realtid, i princip helt utifran faktiskt kérbeteende och
med en helt annan tréffsdkerhet &n den telematik som t.ex. Root anvénder idag.

Fordelarna med Greater Thans teknik motiverar en hdgre multipel

Medan den risk som Root méter snarare grundas i hur manga ganger individen bromsar hart,
accelererar snabbt eller svanger kraftigt, kan Greater Than, med sin Al, snarare prediktera vem
som kommer orsaka en skada, hur manga skadeutfall som kommer genereras och till vilken
kostnad. Detta ar mojligt eftersom Greater Thans Al-databas kan kénna igen monster utifran de
éver 1 miljard korprofiler som Bolaget samlat in, och korrelera till en riskniva, samt tillika
vilken kostnad den &r associerad till. Vidare &r Root respektive Metromiles produkterbjudande
begrénsade till sdrskilda regioner/delstater i USA och kan inte med samma enkelhet samt
snabbhet som Greater Than applicera sin teknik och produkterbjudande till en annan region.
Greater Than har tranat sin Al i 6ver 18 ar, och har saledes en omfattande mangd insamlad data
fran korprofiler och korsituationer, vilket ger Greater Than en teknikhdjd som Gverstiger Root
och Metromile. Detta &r ndgot som bor premieras vid val av malmultipel for Greater Than.

Lemonades séatt att anvanda insamlad data kan liknas med Greater Than

Lemonade addresserar fram till dags dato hem- och hyrférsédkringsmarknaden, men har aven
planer pa att erbjuda bilférsakring framéver, likt Root och Metromile. Varfor Lemonade ar
intressant att undersdka &r i av hur bolaget anvénder sig av Al, Big Data och maskininlarning
for att tex. effektivisera skadehantering, detektera samt prediktera bedrdgerier, erbjuda
kundservice, ge forsakringsofferter och framforallt for att samla in data. Enligt Lemonade kan
de, med sin Al, samla upp till 100 gdnger mer data 4n ett vanligt traditionellt forsakringsbolag. |
samband med att en kund koper en forsékring, samlar Lemonades plattform in 1700
datapunkter frdn de frdgor som bolagets Al staller till kund, och for vanliga traditionella
forsakringsbolag &r motsvarande siffra 20-50 datapunkter per forsékring. Férutom att detta ger
Lemonade en stor fordel, kan bolaget &ven med hjélp av sin Al mer exakt kvantifiera risker nar
de tecknar forsékringar med kunder, vilket mynnar ut i en mer precis och kundanpassad
forsakring. Anvandandet av Al gor att behovet av humankapital for Lemonade &r betydligt
lagre, och Lemonade har uppskattat att medan konkurrenterna behdver en anstalld per 150-450
kunder, behover bolaget sjalva enbart en anstdlld per 2000 kunder. Denna typ av
effektivisering minskar driftkostnaderna och ger Lemonade ett dvertag 6ver sina konkurrenter.
Sattet hur Lemonade foradlar sin data och magnituden av denna, for att kunna ge en mer rattvis
forsakring, liknar hur Greater Thans teknik och produkterbjudande ser ut. Det ar ocksa just
mangden data, och formagan att trdna sin egenutvecklade Al via maskininlarning som
mojliggor att Greater Than kan méta och prissatta risk med néra 100 % exakthet.
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Analyst Group

VARDERING

92 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO
(NUVARDE)

Analyst Group

Greater Than vérderas 6ver snittet, vilket dock kan anses vara motiverat av higre teknikhdjd och skalbarhet, i
kombination med hégre prognostiserad vinsttillvixt och bruttomarginal rullande tolv manader samt en
omsattningstillvéxt i nara linje med snittet for nedan bolag under perioden 2021-2022E.

P/S-multipel, prognostiserad omsattningstillvaxt 2021-2023E, bruttomarginal R12 samt vinsttillvaxt for 2021-2023E
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Vinsttillvéxt, 2021-2023E  Greater Than Lemonade Metromile
60,0% -16,7%! -37,5%! -2,7%! -18,9%
Analyst Groups prognoser ! Prognoser pa jamforelsebolagen &r hamtat fran Refinitiv Eikon

I linje med tidigare resonemang bor Greater Than rimligen vérderas till en hégre multipel &n
Root och Metromile givet Bolagets teknikhojd, bredare anvandningsomradde och hdgre
skalbarhet. Att Greater Than sjélva inte tillhandahaller forsakringar utan istéllet lagger all fokus
pé tekniken &r ocksa en anledning till varfor aktérer som Root Inc och Metromile snarare ska
ses som potentiella kunder an konkurrenter. Lemonade & andra sidan varderas i skrivande stund
till en liknande multipel, om nagot lagre givet senaste tidens rekyl i aktiekursen, som Greater
Than, vilket antas spegla den hdga graden av innovation och effektivisering som bolagets
utvecklade Al mojliggdr, samt att Lemonade det faktum &r ett forsékringsbolag som kan
penetrera en storre del av den enorma forsikringsbranschen relativt fort i spdren av
Coronapandemin och inverkan pa den digitala efterfragan. Analyst Group ar av bedémningen
att givet hur snabbt den digitala omstéllningen sker, vilket pandemin tydligt visat, och &ven kan
ske framgent, ar det inte rimligt att virdera Greater Than lingre fram i tiden &n &r 2022,
eftersom utsikterna saval som forutsattningarna inom denna starkt vaxande marknad snabbt kan
forandras. Givet 2022 ars prognostiserade omsattning, en applicerad P/S-multipel om 27x och
diskonteringsranta om 10 %, motiveras ett bolagsvarde om 1,2 mdSEK, vilket mynnar ut i ett
fundamental nuvérde per aktie om 92 kr i ett Base scenario.
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BULL & BEAR

POTENTIELLA
KOPARE AV
TEKNIKEN

114 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO
(NUVARDE)

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario antas Greater Than kunna kapitalisera pa det strukturella skifte som sker
inom forsakringsbranschen och saledes den starka medvind som rader inom InsurTech i en
hogre utstrackning &n i ett Base scenario. Forutom att penetrera en hdgre andel av redan
befintlig kundstock, antas Greater Than inga fler partnerskap med forsakringsbolag och
transportaktorer &n i ett Base scenario, vilket mynnar ut i ett dkat antal slutanvandare. Greater
Thans befintliga partnerskap med vérldsledande globala akttrer och organisationer som t.ex.
Zurich Insurance, MSIG, FIA och Toyota Kinto, antas i en hogre omfattning &n i ett Base
scenario leda till inkommande afférer, i termer av nya aktérer som &r intresserade av Greater
Thans riskanalysverktyg. Detta i sin tur innebdr Kkortare ledtider for inforsaljning till nya
aktorer, vilket resulterar i lagre kundforvarvskostnader och saledes béttre marginaler.

Med hanvisning till det forhallandevis héga intresset for InsurTech, med ett 2020 som blev ett
rekordar métt i antalet transaktioner och investerat kapital, i kombination med det paradigm-
skifte som sker inom forsakringsbranschen dar trenden tydligt gar mot en mer anvandarbaserad
forsékring, kommer det for eller senare stéllas ett ultimatum mot forsékringsbolagen att
digitalisera sig. Det kan darfor tankas finnas kdpare som &r intresserade av Greater Thans
kraftfulla och innovativa Al-databas som mojliggor hog precision i att mata och prissatta risk,
vars plattform &ven ger forsakringsbolagen verktygen att snabbt digitalisera sin verksamhet och
darmed forhalla sig motstandskraftiga gentemot disruptiva InsurTech-bolag som i allt hogre
grad etableras.

Den riktade emissionen om 136 MSEK som genomfordes under slutet av januari ar 2021 ger
Greater Than en stark finansiell position for att accelerera tillvaxten och tillvarata nya
affarsmojligheter. Givet en burn rate i linje med hur det har sett ut tidigare kvartal, ca
-7 MSEK/kvartal, och gjorda prognoser i ett Bull scenario, antas inte ytterligare externt kapital
behovas for att tacka rorelsekapitalbehovet fram till I16nsamhet. Med det sagt gar det dock inte
att utesluta att Greater Than kan komma att inhdmta ytterligare externt kapital. Om sa skulle
vara fallet, & Analyst Group av uppfattningen att det sker i form av en riktad emission likt
tidigare, med en I&g eller ingen rabatt samt mot valrenommerade investerare, dar argumentet for
kapitalanskaffningen kan vara fortsatta satsningar for tillvéxt.

Givet en diskonteringsranta om 10 % och en malmultipel om P/S 27x pa 2022 &rs forséljning,
erhélls ett fundamental nuvarde per aktie om 114 kr, i ett Bull scenario.

Befintliga partnerskap leder till fler inkommande affarer och kortare ledtider inom inférséljning till nya aktorer
an i angivet Base scenario.

Prognostiserad nettoomséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal 2021-2025E, Bull scenario.
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BULL & BEAR

Bear scenario

Férsakringsbolagen har historiskt kdnnetecknats som trogrorliga samt konservativa gallande att
anpassa sig till ny teknik. Trots pandemins effekter pa digitaliseringen i flertalet branscher,
daribland forsakringsbranschen, samt den oOkade efterfrigan pd mer anvéindarbaserade
forsékringar och dynamisk prisséttning, finns det onekligen risker i Greater Thans framtida
etablering. Potentiella risker kan vara att Bolaget inte nar den bredd och i den hastighet som
behovs for att 6ka intakterna och nd break-even, och pa sikt generera ett positivt kassaflode.
Givet den relativa omogna marknad som InsurTech &nnu &r, kan marknaden komma att uppvisa
ofdrutségbara rorelser i olika riktningar, som kan visa sig vara ogynnsamma for Greater Than,
sd som forandrad efterfragan eller annan konkurrerande teknik.

| dagens vardering av Greater Than speglas investerares forvantningar om hdg framtida tillvaxt
for Greater Than och da indirekt anvandartillvaxten, kommande ar, och saledes en forvantan
om att I6nsamhet ligger i korten. | ett Bear scenario motiveras en lagre vérdering av aktien,
hanfort till en tillvdxt som understiger investerares forvéntningar, vilket &ven innebdr att
kostnadsbasen overstiger forséljningen och att verksamheten darmed fortsatt uppvisar ett
negativt rorelseresultat. | ett Bear scenario antas Greater Than inte uppvisa lénsamhet under
prognosperioden, och dven om den senaste riktade emissionen om 136 MSEK ger finansiell
trygghet under en Gverskadlig tid, kan extern finansiering inte uteslutas framgent. Givet att
investerarnas forvantningar om Greater Than inte uppfylls, kan ett scenario vara att villkoren

65 KR for en finansieringslosning sker till mindre fordelaktiga villkor.
PER AKTIE I Givet gjorda prognoser och applicerad malmultipel pd 2022 &rs omséttning motiveras ett
ETT BEAR fundamental nuvérde per aktie om 65 kr i ett Bear scenario, dar Bolagets kraftfulla samt
SCENARIO innovativa Al-databas utgor en viktig ”krockkudde” i scenariot.
(NUVARDE)

| ett Bear scenario fortsatter marknaden till viss del vara trogrorlig och skiftet mot anvandarbaserat tar langre tid &n vantat, vilket innebar
att Greater Than moter svarigheter att skala upp verksamheten tillrackligt for att visa svarta siffror.

Prognostiserad nettoomsattning, EBIT-resultat och EBIT-marginal 2021-2025E, Bear Scenario.
MSEK
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® Burn rate -7 MSEK/kvartal (-2,3 MSEK/ménad)
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VD-INTERVJU, LISELOTT JOHANSSON

Analyst Group

Ni kommunicerade nyligen att ni haller pd att utveckla véarldens forsta prediktiva
motorriskindex. Kan du beratta mer om detta och vad det innebar rent konkret? Vilket
mervarde ger detta bilférsakringsaktorer, bilflottor, OEM och ny mobilitet?

Vi utvecklar just nu varldens forsta motorriskindex som ska géra det mojligt att folja risknivaer
i realtid. Ungefar p& samma satt som du kan félja en valuta eller en aktiekurs. Tjansten kommer
att 6ka forstaelsen for hur en marknad faktisk beter sig i realtid, samt hur den kommer att se ut i
framtiden - och stotta aktorer som tidigare bara haft historiska data att tillforlita sig pa.
Mervérdet ligger i just detta.

Ta exempelvis en bildelningstjanst som vill in pa en helt ny marknad. Istillet for att berdkna
risken efter ett ar, gar det med vart riskindex att prediktivt berdkna niva av risk och kostnad for
en adekvat prissattning.

Under april breddade ni ert produkterbjudande genom att géra det méjligt att koppla
upp bilar och flottor som har bilar med dash cams data till Enerfyplattformen. Kan du
beréatta lite mer om detta?

Dash-cams levererar hogkvalificerade data, som sémlgst forvandlas till omedelbar hégvéardig
riskinsikt genom var Al. Genom att ansluta fordon till véar plattform 4ven via dash-cams
forenklar vi for stora fordonsflottor att snabbt kunna koppla upp sig och fa en realtidsinsikt i
risk — utan att behdva involvera chaufféren av fordonet. Riskinsikten som vi levererar mojliggor
en transparent exponering av flottans risknivaer, som helhet och pé individniva, vilket kan
underlatta vid exempelvis forhandling av forsakringskostnader, eller for prissattning av en
tjanst.

I Ql-rapporten skriver ni att samarbetet med Toyota Kinto i Japan har intensifierats,
skulle du kunna utveckla detta? Hur har bemdtandet varit hittills?

Vart samarbete med Toyota Kinto inleddes med en pilot av ett helt nytt lojalitetsprogram i
Japan. Piloten blev en succé och vart samarbete med Toyota Kinto i Japan har trots stor
konkurrens fordjupats. Feedback vi fatt ar att var Al plattform &r enastdende och att bade
kvalitet och utbud star i varldsklass, dessutom &r vi snabba, effektiva och valdigt enkla att
samarbeta med.

Storre delen av H1-21 har nu passerat. Hur skulle du vilja sammanfatta forsta halvaret
hittills for Greater Than och hur ni tror andra halvaret kan komma att spelas ut, i termer
av omsattning, i takt med att vaccinering nar en storre bredd och, forhoppningsvis, mer
Oppnade samhéllen?

Halvaret har gatt som forvantat och vi har arbetat igen omséattningstappet fran nedlaggningen av
var B2C affar.

Vad galler C-19 sa arbetar vi under forutsattningen att hela 2021 kommer att vara mer eller
mindre nedstangt.

Den 17 maj 2021
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LEDNING & STYRELSE

Liselott Johansson, VD

Liselott har varit VD i Greater Than sedan 2008. Hon har lang 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 marknadsforing av nya produkter samt expansion till nya marknader.
Liselott &r utbildad designingenjér vid Skévdes Hogskola (1997).

Markus Waldenstrom, CFO

Markus har en civilekonomexamen fran Lunds Universitet och innan rollen som CFO fér Greater Than var han
Investment Manager pa Telia Ventures. Markus har dven arbetat inom M&A Transaction Services pd PWC samt
haft en finansroll pA CFO Office, Telia Company.

Johanna Forseke, Chief Business Officer

Innan Johanna kom till Greater Than 2019 var Johanna Global Sales Manager pa det multinationella
skonhetsforetaget Coty. Inc, med ansvar for att definiera globala séljstrategier. Innan tjansten pa Coty.Inc var
Johanna pé Procter & Gamble och axlat ett flertal roller i Norra Europe, dar hon utvecklade och drev kommersiell
go-to-market strategier for ledande varumarken sd som Gillette och Head and Shoulders. Johanna har en B.Sc. i
Business Management fran University of Warwick, Storbritannien.

Eva Voors — Chief Communications Officer

Eva Voors kom till Greater Than 2019 efter tillfallig tjanst som PR- och pressansvarig pa Postkodlotteriet. Innan
dess har Eva haft positioner som Senior Account Director vid PR-byraerna Springtime PR, Mahir PR och MS&L,
och tjanstgjort som Chief Communications Officer pd Bambuser, samt som chef for nordisk PR och
kommunikation pa Skype med ansvar for globala och nordiska kommunikationsstrategier och operativt
genomforande. Eva har studerat media och kommunikationsvetenskap pa JMK, Stockholms universitet

Lars Jatko, Head of Product Development

Lars kom till Greater Than 2021 efter ett lang uppdrag som projektledare inom program och leverans pa Nasdag
for flera internationella marknader. Innan uppdraget pa Nasdaq drev Lars teknik- och utvecklingsuppdrag inom
Fintech-sektorn for Swedbank. Lars bakgrund tacker ocksd en omfattande karriar inom Telco dar han drivit
utvecklingsarbete for Tele2 och Basset Telecoms - tva féretag inom Kinnevik-koncernen.

Helena Norrthon, General Counsel

Helena kom till Greater Than 2021 efter en tjanst som General Council pa SIS. Helena har en lang erfarenhet och
med engagemang i flera hogt profilerade juridiska och reglerande frdgor och ingatt ett flertal immateriella
affarsavtal, inklusive licensavtal med foretag over hela vérlden. Med tidigare tjanster pa start-up bolagen Adderas
och Magine till tjanster som advokat vid naringsdepartementet, energikommunikation och pa utrikesministeriet
har Helena en omfattande erfarenhet tacker alla affarsaspekter av juridik, inklusive internationella férhandlingar
med medlemsstaterna om EU-lagstiftning. Helena har en magisterexamen i juridik frn universitetet i Uppsala,
Sverige och en kandidatexamen i internationell affarsjuridik fran universitetet i Orebro.
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LEDNING & STYRELSE
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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. Utbver Greater Than omfattar 6vriga
uppdrag bl.a.: ordfoérande 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 Thdrner Consultning GmbH, har Kristina arbetat som professionell kartlasare 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 foretagsledning.

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.

Sten Forseke, Affarsutvecklare och styrelseledamot

Sten grundade Greater Than 2004 (dé 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 ar DIHM (1982).
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Base scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  2025E
Nettoomsattning 8,1 13,9 15,1 11,6 12,9 42,6 60,0 81,1 102,4
Aktiverat arbete for egen rakning 4,7 43 52 54 50 5,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 12,8 18,2 20,4 17,1 17,9 47,6 60,0 81,1 102,4
Handelsvaror -2,8 -7,5 -7,8 -3,5 -1,6 -4,5 -5,8 -7,0 -7,8
Bruttoresultat 10,1 10,7 12,5 13,6 16,2 43,0 54,2 74,1 94,5
Bruttomarginal (adj) 65,8% 46,0% 48,2% 70,0% 87,3% 89,3% 90,3% 91,3%  92,3%
Ovriga externa kostnader -9,9 -10,0 -16,8 -13,5 -14,7 -18,0 -21,3 -24,7 -28,3
Personalkostnader -12,3 -16,0 -20,1 -18,7 -20,9 -24,5 -26,4 -28,5 -30,8
EBITDA -12,2 -15,3 -24.4 -18,7 -19.4 0,6 6,6 20,9 355
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. -neg 1,3% 10,9% 258%  34,6%
0,0 0,0 0,0 0,0
Av- och nedskrivningar -2,7 -35 -5,1 -4,8 -5,9 -6,7 -7,4 -7,8 -7,9
EBIT -14,8 -18,9 -29,5 -23,4 -25,2 -6,1 -0,9 13,1 27,5
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 16,2%  26,9%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella _kostnader -0,4 -0,3 -0,9 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -15,2 -19,1 -30,3 -24,4 -25,9 -6,8 -1,6 12,4 26,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -15,2 -19,1 -30,3 -24,4 -25,9 -6,8 -1,6 12,4 26,8
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 153%  26,2%
Bull scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  2025E
Nettoomsattning 8,1 13,9 15,1 11,6 17,1 53,7 70,9 93,4 128,4
Aktiverat arbete for egen rakning 4,7 43 52 54 5,0 5,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintékter 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 12,8 18,2 204 17,1 22,1 58,7 70,9 93,4 128,4
Handelsvaror -2,8 -7,5 -7,8 -3,5 -2,0 -4,6 -5,4 -5,3 -5,3
Bruttoresultat 10,1 10,7 12,5 13,6 20,1 54,0 65,4 88,1 123,0
Bruttomarginal (adj) 65,8% 46,0% 48,2% 70,0% 88,3% 91,3% 92,3% 94,3%  95,8%
Ovriga externa kostnader -9,9 -10,0 -16,8 -13,5 -14,7 -18,7 -22,4 -27,4 -32,3
Personalkostnader -12,3 -16,0 -20,1 -18,7 -20,9 -25,5 -28,8 -32,6 -35,5
EBITDA -12,2 -15,3 -24,4 -18,7 -15,5 9,8 14,2 28,2 55,2
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 16,7% 20,0% 30,2%  43,0%
Av- och nedskrivningar -2,7 -3,5 =oy! -4,8 -5,9 -6,7 -7,4 -7,8 -7,9
EBIT -14,8 -18,9 -29,5 -23,4 -21,4 31 6,8 20,4 47,3
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 5,3% 9,6% 21,8%  36,8%
0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,1 0,2 0,03 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella _kostnader -0,4 -0,3 -0,9 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -15,2 -19,1 -30,3 -24,4 -22,1 2,4 6,1 19,7 46,6
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -15,2 -19,1 -30,3 -24,4 -22,1 2,4 6,1 19,7 46,6
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 8,6% 21,1%  36,3%
Bear scenario (MSEK 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  2025E
Nettoomséttning 81 13,9 15,1 11,6 10,1 18,9 28,1 35,6 44,8
Aktiverat arbete for egen rakning 4,7 4,3 52 54 5,0 5,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 12,8 18,2 20,4 17,1 15,1 239 28,1 35,6 44,8
Handelsvaror -2,8 -7,5 -7,8 -3,5 -1,7 -3,0 -4,4 -5,4 -6,8
Bruttoresultat 10,1 10,7 12,5 13,6 13,4 20,8 23,7 30,2 38,0
Bruttomarginal (adj) 65,8% 46,0% 48,2% 70,0% 82,8% 83,8% 84,3% 84,8%  84,8%
Ovriga externa kostnader -9,9 -10,0 -16,8 -13,5 -14,7 -17,2 -18,4 -20,3 -22,3
Personalkostnader -12,3 -16,0 -20,1 -18,7 -20,9 -22,8 -23,5 -24,9 -26,4
EBITDA -12,2 -15,3 -24,4 -18,7 -223 -19,2 -18,2 -14,9 -10,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
0,0 0,0 0,0
Av- och nedskrivningar 20/ -3,5 =51 -4,8 =5,9 -6,7 -14 -7,8 -7.9
EBIT -14,8 -18,9 -29,5 -23,4 -28,1 -25,9 -25,6 -22,7 -18,6
EBIT-marginal -neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 0,02 0,01 0,06 0,22 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Finansiella kostnader -0,4 -0,3 -0,9 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBT -15,2 -19,1 -30,3 -24,4 -28,8 -26,6 -26,3 -23,4 -19,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -15,2 -19,1 -30,3 -24,4 -28,8 -26,6 -26,3 -23,4 -19,3
Nettomarginal -neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet 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 hédrrérande AG 4&r 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 pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets 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: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds 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 &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 mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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