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SAMMANFATTNING

En mer rittvis bilforsikring

Insurtechbolaget Paydrive erbjuder bilforsakringar till
konsumenter och foretag, dar kunden endast betalar for
antal mil de kor och premieras for saker korning genom en
rabatterad forsakringspremie.

Vid arsskiftet hade man samlat in realtidsdata fran 6ver 34
miljoner korda mil, som man kan dra nytta av vid
riskbedomningar och prissattning av bilforsakringar.

Bolaget anvander sig av en extern forsakringsgivare och
majoriteten av intdkterna bestar av provisioner fran
formedling av bilforsakringar.

Paydrive har utvecklat en riskreducerande algoritm (QOTA),

som kontinuerligt foradlas for att behandla fler
riskreducerande telematikparametrar. Utover att man
anvander sig av algoritmen for sina egna
bilforsakringslosningar, kommer bolaget under 2022 att
borja exportera algoritmen enligt en SaaS-16sning till den
europeiska marknaden.

Paydrive noterades den 15 december 2021 pdA NGM Nordic

SME och tog in knappt 20 MSEK i samband med noteringen.

Vilpositionerade for tillviixt

Med en vilfylld kassa samt noteringsprocessen och

betydande investeringar bakom sig, bedomer Stockpicker att

Paydrive har mgjlighet att halla en hog tillvaxttakt under de
kommande fem &ren.

Genom en DCF-analys ser vi ett motiverat varde per aktie pa

15,5 kronor. For att Stockpickers basscenario ska
forverkligas, kravs det att Paydrive lyckas halla en hog
omsattningstillvaxt och att man uppnéar lonsamhet inom
nagra ar.

AGARE ANTAL AKTIER  KAPITAL
NFT Ventures 1429 916 20,0 %
Andreas Brostrom 1020 000 14,2 %
Gjensidige Forsikring ASA 884 000 12,3 %
Telia Company AB 585200 8,2%
Alands Omsesidiga Forsikringsbolag 578 479 8,1%
Fredrik Cardelius 554 010 7,7 %
Gar-Bo AB 350 877 4,9 %
Fredrik Synnerstad 339180 4,7%
Octavum Investment AB 202 000 4,1%
Carl-Johan Thorsell 124 161 1,7 %
Hannells Investment AB 105 997 1,5 %

10 storsta aktiedgarna
(kdlla: Holdings)
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OM BOLAGET

Historik

Paydrive grundades ar 2013 av den nuvarande produktchefen
Andreas Brostrom och noterades pa Nordic Growth Market,
NGM Nordic SME i mitten av december ar 2021.

Idén till bolaget foddes fran att det traditionella

tillvagagdngssattet att prissatta bilforsakringar (efter t.ex. alder,

bostadsort och bildmodell) inte 6verhuvudtaget beaktade den
enskilda forarens korformaga. Utifran Paydrives innovativa
algoritm och insamlade data om hur foraren beter sig i trafiken,
kan bolaget erbjuda forsakringstagaren en personligt prissatt

premie som uppmuntrar till saker korning.

Under 2013-2014 fick Paydrive in sina forsta finansiarer:
Fredrik Cardelius, Jonas Fischerstrom och Fredrik Synnerstad.

Kort direfter, ar 2015, kom Alands Omsesidiga Forsikringsbolag

in som investerare och mojliggjorde pilottester och fortsatt

affarsutveckling.

Ar 2016 anslét sig NFT Ventures till skaran av investerare och
Paydrive sélde sin forsta bilforsakring, dar forsakringsbolaget
Gjensidige Sverige fungerade som riskbirare. Aret diirpa kom
norska Gjensidige Forsikring AS dven in som investerare.

Ett strategiskt samarbete inleddes Gr 2019 med Telia Company
AB dar Paydrive breddade sin teknikplattform till att &ven
omfatta Telia Sense. Dessutom belonades bolaget for sin
innovativa 16sning med ”Svenska forsakringsforeningens arliga

pris 2019”.

Utifran en fordjupad analys péd 6ver 20 miljoner mil kordata,

genomforde man betydande uppgraderingar till bilforsakringen

dr 2020. Det hir satte dven grunden till algoritmen QOTA
(Quarterly Optimised Telematics Algorithm) som &n idag ar
grundstenen i Paydrives bilforsakring. Man breddade &ven

teknikplattformen, till att omfatta direkthdmning av data till nya

bilar som t.ex. Tesla, i samarbete med Smartcar.

Under 2021 tog Paydrive in ett nytt investerarkollektiv for att
finansiera tillvixten. Bade den befintliga verkstillande
direktoren Carl Johan Thorsell och CFO:n Markus Nasholm
aterfanns i ovanndmnda investerarkollektiv. De var saledes
delaktiga i forvarvet av Telia Sense under senare delen av ar
2021, noteringsprocessen och att bolaget ingick ett samarbete
med forsdkringsbolaget Protector Forsikring AS som ny

riskbarare.

Grundades dr 2013 och noterades
pad NGM Nordic SME i december
2021

Paydrive salde sin forsta
bilforsdkring ar 2016

Hdandelserikt 2021 med ny
dagarstruktur, VD,
forsdkringsgivare och forvarv
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AFFARSIDE

Datadriven prissittning

Som tidigare ndmnts, erbjuder Paydrive en bilférsakring dar
prissattningen dr mer dynamisk och tar fler parametrar i
beaktande dn mer traditionella bilférsakringslosningar.

Bolagets innovativa bilforsakringslosning gynnar bilagare,

eftersom man i forsakringspremien aven beaktar hur mycket

fordonet korts och hur sidkert chaufforen agerar i trafiken. Paydrive erbjuder en mer rittvist
prissatt forsdkring

Ifall man skaffar sig en traditionell bilforsikring beaktas

ovanstaende faktorer oftast inte, utan istillet bygger

prissittningen endast pa att gruppera manniskor efter bl.a.

alder, bostadsort och bilmodell. Genom Paydrives 16sning kan

forsakringstagaren saledes fa en mer rattvis premie pa sin

bilférsakring.

Aven for forsikringsgivaren ir 16sningen av virde, eftersom
man genom fler datapunkter kan reducera antalet skador och
béttre forutspa framtida handelser.

Uppmuntrar till siikert korande Incitament att anvdnda bilen
mindre och agera sdkert i trafiken

Den datadrivna och dynamiska prissattningen uppmuntrar

forare till att kora bdde mindre och sikrare eftersom

prissittningen da sjunker. Nagot sddant incitament har man

inte som forsdkringstagare vid tecknande av en traditionell

bilférsakring.

Eftersom Paydrives bilforsakring gynnar forsakringstagaren,
forvantar bolaget sig att kunna ta betydande marknadsandelar
av mer traditionella forsiakringsbolag framover.

Mission och Vision Riskreducerande algoritmen QOTA

. e . . orbdttras kontinuerligt
Paydrives mission ar att med teknik kunna erbjuda kunder ] uerdg

den mest rittvisa och darigenom mest prisvarda forsakringen,
samtidigt som forsdkringsgivaren tar lagre risk.

Paydrives vision ar att med tillimpad riskreducerande teknik
erbjuda de basta kundfordelarna och darigenom vara det
ledande nordiska insurtechbolaget.

Vidare ar bolagets vision att bli den storsta utmanaren inom
bilforsakringar i Sverige och att exportera tillimpningar genom
att erbjuda en teknikoberoende SaaS-16sning pa bolagets risk-
scoringmodell, QOTA, till andra europeiska forsakringsbolag
eller lokal lansering under eget varumarke.
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AFFARSMODELL

Samarbetspartner riskbirare

Trots att bolaget erbjuder forsiakringslosningar, ar Paydrive langt
ifran ett traditionellt forsakringsbolag. Sedan ar 2021 har man ett
tatt samarbete med det borsnoterade forsakringsbolaget Protector
Forsikring AS, som agerar forsakringsgivare och bar risken for
forsakringar som formedlas genom Paydrive pa den svenska
marknaden.

Forsikringsformedlare

Protector Forsikring ASA

Bolaget formedlar bilforsakringar till bade konsumenter och forsikringsgivare

foretag. Som tidigare namnts, ar Protector Forsikring ASA
forsakringsgivare, vilket innebar att Paydrive inte bar pa ndgon
ersittningsrisk for de formedlade forsakringarna.

Aven om Paydrive erbjuder bilférsikringar till slutkunden, ska
man inte missta bolaget for att vara ett forsakringsbolag. Bolaget
omfattas inte av de regelverk och kapitalkrav som stills pa ett
traditionellt forsakringsbolag.

Kirnkompetens

Bolagets riskreducerande algoritm med realtidsdata, QOTA, hade = Insamling av kordata via befintligt
vid utgangen av 2021 ca 34 miljoner mil kérdata. Algoritmen system eller bilbox
foradlas kontinuerligt vartefter man samlar in mer data och sitter

pa nya riskreducerande telematikparametrar. Detta ar forstas

grundstenen i bolagets verksamhet och ger Paydrive ett

informationsovertag gentemot andra forsakringsgivare.

Insamling av kordata sker antingen genom befintliga system for
datadelning eller genom en bilbox som Paydrive forser
forsakringstagaren med. Bilboxarna inhandlas av en
tredjepartsleverantor och kopplas upp till mobilnitverk via ett
SIM-kort. Vid behov hyr slutkunden en bilbox under

forsakringsperioden av Paydrive. e . .
&P Y Paydrives intdkter framst fran

provision pa formedlade

Darutover forbereder Paydrive sig for export av algoritmen QOTA forsdkringar

enligt en SaaS-16sning till den europeiska marknaden under ar
2022,

Intaktskillor

For de forsakringar som Paydrive formedlar erhéller man en
provision av forsakringsgivaren (Protector Forsikring ASA) pa 20-
25 procent av den inbetalda forsdkringspremien. Paydrive har
aven ratt till vinstdelning nar forsikringsgivarens riskresultat ar
positivt.

Bolagets affairsmodell omfattar 4ven att erbjuda tjanster for att
koppla upp bilen (inkl. wifi-l6sning), som ett tillagg till
formedlade forsakringar.

2-04-11 Uppdragsanalys | Paydrive 5
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LEDNING

Carl Johan Thorsell | VD

Den verkstillande direktéren Carl Johan Thorsell anslét till
Paydrive ar 2021. Han har lang erfarenhet fran ledande
positioner inom forsakringsbranschen och har en M.Sc. i
industriell marknadsforing fran Linkoping Universitet.

Thorsells tidigare uppdrag innefattar bl.a. verkstillande
direktor for Hela Forsakring, Allra Forsakring och mySafety.

Andreas Brostrom | CPO

Produktchefen (Chief Product Officer) Brostrém grundade

bolaget ar 2013. Till utbildningen 4r han politices magister i

nationalekonomi och sitter &ven med som styrelsemedlem i Ledningen bestdr av tre
Paydrive. Brostrom har tidigare varit Head of Product nyckelpersoner
Development, Health Insurance pa Lansforsiakringar.

Markus Niasholm | CFO

Nasholm axlade rollen som Chief Financial Officer ar 2021, i
samband med att Thorsell tog 6ver som verkstéllande direktor.
Han har en MBA fran Cranfield School of Management och
sitter pa en rad olika styrelseuppdrag. Innan Paydrive arbetade
Nisholm som Head of M&A pa det noterade bolaget Catena

Media. Ett operativt team pd 13 personer

Operativt team

Bolaget hade vid utgéngen av ar 2021 13 anstéllda och en tjanst
pa konsultbasis. Under ar 2020 uppgick antalet anstallda i
medeltal till tio och aret innan dess nio.

Majoriteten av de anstéllda arbetar fran Paydrives kontor pa
Sodermalm i Stockholm.

14
12

10

~ O @

]

2019 2020 2021

Antal anstdllda (kdlla: Paydrive)
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STYRELSE

Ulf Toivonen| Styrelseordforande

Utover de operativa uppdragen som CFO och vice VD pa
Alands Omsesidiga Forsikringsbolag, agerar Toivonen dven
styrelseordférande i Paydrive. Han har en examen i ekonomi
fran det finska universitetet Abo Akademi.

Andreas Brostrom | Styrelseledamot

Utover den operativa uppgiften i bolaget som CPO har
Brostrom dven en plats i styrelsen som ledamot.

Fredrik Cardelius | Styrelseledamot

Cardelius ar bade styrelseledamot och medgrundare i Paydrive.
Till utbildningen ar han civilekonom fran Handelshogskolan i
Stockholm. Ut6ver platsen som styrelseledamot i Paydrive ar
Cardelius bl.a. investeringsansvarig i Stalvalvet och
medgrundare till Bromma Stal.

Fredrik Synnerstad | Styrelseledamot Styrelsen bestar av ordforande och

fem ledamoter
Synnerstad ar till utbildningen jurist och har en examen fran

Handelshogskolan i Stockholm. Han har dven styrelseuppdrag i
flera andra bolag som t.ex. Citadel, Arc International och
Delphie LST.

Daniel Hecker | Styrelseledamot

Hecker sitter som styrelseledamot i Paydrive och har en
kandidatexamen i Computing, Information Technology, fran
Monash University. Nuvarande uppdrag innefattar bl.a.
styrelseledamot och CEO for Ivie Ventures & Ivie Advisory.

Par Roosvall | Styrelseledamot

Roosvall sitter som vd, styrelseordférande och dgare i bolaget
NFT Ventures, som gick in som dgare i Paydrive ar 2016.
Utover styrelseposten i Paydrive och NFT Ventures, har
Roosvall dven styrelseuppdrag i ménga andra bolag.
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AGARSTRUKTUR

AGARE ANTAL AKTIER KAPITAL ROSTER LAND VERIFIERAT
NFT Ventures 1429 916 20,0 % 20,0 % Sverige 2021-12-15
Andreas Brostrom 1020 000 14,2 % 14,2 % Sverige 2021-12-15
Gjensidige Forsikring ASA 884 000 12,3 % 12,3 % Norge 2021-12-15
Telia Company AB 585 200 8,2% 8,2% Sverige 2021-12-21
Alands Omsesidiga Forsikringsbolag 578 479 8,1% 8,1% Finland 2021-12-15
Fredrik Cardelius 554 010 7,7 % 7,7 % Sverige 2021-12-31
Gar-Bo AB 350 877 4,9 % 4,9 % Sverige 2021-12-31
Fredrik Synnerstad 339 180 4,7 % 4,7 % Sverige 2021-12-31
Octavum Investment AB 292 000 4,1 % 4,1% Sverige 2021-12-31
Carl-Johan Thorsell 124 161 1,7% 1,7% Sverige 2022-01-14
Hannells Investment AB 105 997 1,5 % 1,5 % Sverige 2021-12-31

10 storsta dgarna (killa: Holdings.se, hdmtad 2022-04-04)

Den storsta dgaren i Paydrive, NFT Ventures, gick in som
investerare redan ar 2016. Som tidigare namnts, sitter
storagaren NFT Ventures verkstillande direktor, Par Roosvall,
i styrelsen. Bolaget kontrollerar niastan 20 procent av kapitalet
och rosterna i Paydrive.

Den nast storsta dgaren i bolaget ar grundaren och Styrelsen och ledningens sitter med
produktchefen Andreas Brostrom som sitter med en dgarandel en betydande del av kapitalet och
som pa drygt 14 procent. Styrelsemedlemmarna Fredrik rosterna

Cardelius och Fredrik Synnerstads d4gande i Paydrive ar for
narvarande 7,7 respektive 4,7 procent.

Den verkstillande direktoren, Carl-Johan Thorsell har ett
agande som uppgar till ca 1,7 procent av kapitalet och
rosterna. Styrelsen och ledningen sitter saledes alltsa med en
betydande del av aktierna i Paydrive.

Paydrive fick in ca 20 MSEK (fore emissionskostnader) vid
noteringen pA NGM Nordic SME. I samband med noteringen
utfardade bolaget 4ven 780 000 teckningsoptioner, dir en
teckningsoption berattigar teckning av en nyemitterad aktie i
bolaget under perioden 24.1-7.2.2023.

I samband med notering
utfdrdades teckningsoptioner

Teckningskursen ar 70 procent av den volymviktade
genomsnittskursen under 10 handelsdagar narmast fore
23.1.2023 (dock hogst 22 kronor). Vid fullteckning av
teckningsoptionerna kan Paydrive sdledes tillforas ytterligare
drygt 17 MSEK (fore emissionskostnader).

2-04-11 Uppdragsanalys | Paydrive 8
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PRODUKTER

Paydrives erbjuder bilforsikringar till bide konsumenter och
foretag. P4 motsvarande siatt som nar man tecknar en
bilférsiakring hos ett mer traditionellt forsdkringsbolag, kan man
vilja omfattning pa forsakringen.

Produkter

Kunderna kan vilja mellan tre olika omfattningar pa
bilforsakringen.

Trafikforsdkring ar en lagstadgad forsakring som ersatter
personskador och skador pd annans egendom, men inga skador
pa den egna bilen. Halvforsdkringen omfattar t.ex. stold, brand
och allriskskada. Helforsdkringen ersatter, utover allt som g g .
’ Bilforsdkring i tre omfattningar
omfattas av halvforsakringen, bland annat vagnskador. 4 g e g
Paydrive erbjuder dven ett Pluspaket till kunder som tecknar en
halv- eller helforsakring. Dar ingér t.ex. assistans,
sjalvriskreduceringsskydd och hyrbil.

Mer information om forsakringsvillkor eller for- och
efterkdpsinformation hittar man pa bolagets hemsida. Villkoren
ar i stor utstrackning liknande som hos andra forsakringsbolag.
Som tidigare namnts, ar ju dock Paydrive endast
forsakringsméaklare, medan Protector Forsikring ASA agerar
forsakringsgivare.

Darutover forbereder Paydrive sig for export av algoritmen
QOTA enligt en SaaS-losning till den europeiska marknaden
under ar 2022.

Prissittning . e
Dynamisk prissdttning

differentierar Paydrive frdan dvriga

Den stora skillnaden mellan Paydrive och andra aktorer ar att g / -
aktorer i Sverige

premien ar mer dynamisk och baseras pa antalet mil samt hur
sakert man kor.

Premien pa bilforsakringen har bade en fast- och rorlig del. Den
fasta kostnaden aterspeglar skador som kan uppkomma t.ex. nar
bilen star parkerad, medan den rorliga delen varierar utifran
antalet korda mil och hur sidker ens korning ar. Den individuella
premien pa bilforsakringarna uppdateras var tredje ménad
baserat pa insamlad kordata.

Paydrive laser dock av kundens korning varje manad och sander
ut en faktura som aterspeglar hur man kort den senaste
manaden. Via bolagets hemsida kan man se hur stor
forsakringspremien blir, ifall man funderar pa att teckna en ny
forsakring.

Genom Paydrives mobilapplikation kan kunden dven folja med
sitt korscore, fa aterkoppling pa sin korning och se bilens
positionering. Feedbacksystemet ar uppbyggt i fem nivaer, fran
farlig till supersiker och sporrar till siker korning.
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KUNDER

Paydrive erbjuder bilforsakringar for personbilar och litta
lastbilar. Forsdkringstagaren kan vara bade en privatperson
eller ett foretag.

Forsidkringskunder

Vid utgdngen av ar 2021 uppgick antalet kunder till 9867
och om man ser till hela fjolaret hade man i genomsnitt
8018 forsdkringskunder.

Aret innan dess, 2020, var motsvarande siffra 7400 och i Antalet forsikringskunder viixte
december uppgick antal forsakringskunder till 6801. Detta kraftigt mot slutet av &r 2021
var markbart lagre 4n ar 2019, da bilférsakringskunderna

uppgick till 8003 i december.

Under 2020 genomférde man dock betydande
uppgraderingar till QOTA, som &r grundstenen i Paydrives
bilférsiakring, och breddade teknikplattformen for att kunna
hamta data fran fler bilar, vilket kan forklara varfor
utvecklingen under 2020 var svag.

Paydrive Sense

Sense ar Paydrives’ produkt for wifi-uppkoppling i bilen och

siljs som bundlad produkt eller separat. Omradet Paydrive

Sense uppkom efter forviarvet av Telia Sense under andra

halvaret ar 2021. Bolaget hade dock redan ett tatt

tekniksamarbete med Telia sedan &r 2019. Forvdrvet av Telia Sense gav drygt
4000 nya kunder

Syftet med forvarvet var dels att vidga erbjudandet till

befintliga Paydrive-kunder med wifi i bilen — t.ex.

lokaliseringsfunktioner & korjournaler, information om

prestanda & servicebehov samt att fa tillgang till befintliga

Telia Sense-kunder, som inte dnnu ar forsdkringskunder hos

Paydrive.

Genom forvarvet tog man over 4235 kunder av Telia Sense
och minskade kostnaderna genom att skira bort en

mellanhand.
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Antal forsdkringskunder per december senaste tre dren
(kalla: Paydrive)
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VALLGRAV

Aven om antalet forsikringsbolag i Sverige ir manga,
domineras marknaden av ett fatal stora aktorer.

Forsikringsbolag hart reglerade

Forsakringsbolag omfattas av stranga regelverk, kapitalkrav

och har finansinspektionen som tillsynsmyndighet. Att starta

ett bolag inom denna sektor ar siledes bade kostsamt och

tidskriavande, vilket formodligen 4r den enskilt storsta Som forsdkringsmdklare har
forklaringen till att vildigt f& forsoker sig pa det. Paydrive storre flexibilitet

Paydrive ar dock endast en forsakringsférmedlare och
anvander sig av en samarbetspartner som forsakringsgivare.
Detta ar ett smart upplagg, eftersom Paydrive som relativt
nytt bolag vill kunna ta snabba beslut och vara flexibla.

Eventuella skadeanmaélningar behandlar dven
forsakringsgivaren, vilket innebar att bolaget klarar sig med
en relativt sett liten personal.

Datadrivna
Midngden insamlad kérdata ger
Med 34 miljoner mil kérdata (Q4/2021) har bolaget redan Jfordelar
skapat sig en bra position pd marknaden. Mangden kordata
vaxer kontinuerligt, vartefter att antalet forsakringskunder
blir fler och de kopplar upp sig mot Paydrive.

Ovanstaende informationsovertag ger Paydrive mojligheten
att prissatta sina bilforsakringar mer ackurat och individuellt
an andra aktorer (som endast beaktar mer traditionella
parametrar).

QOTA

Den riskreducerande algoritmen, QOTA, foriddlas Riskreducerande algoritmen QOTA
kontinuerligt i takt med att kordata viaxer och att man tar i

beaktande fler och fler riskreducerande telematikparametrar.

Paydrive har redan idag ett track-record som visar pa att de
kan sanka risken for forsakringsgivare och erbjuda siakra
bilforare en lagre premie dn konkurrenter.

Onlineforsiljning

Paydrive har inga fysiska forsiljningspunkter, utan all
forsiljning sker via jamforelseplattformar online (t.ex.
Compricer eller Insplanet), hemsidan eller genom bilhandlare
for begagnade fordon.
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Insurtech

Bolaget beskriver sig som en aktor inom Insurtech. Uttrycket
Insurtech syftar pa anvindandet av teknologi inom
forsakringsbranschen och forviantas vara en marknad som
kommer att vixa snabbt under de narmsta 5-10 iren.

Svenska forsikringsmarknaden

I Sverige behover alla personbilar ha en lagstadgad
trafikforsakring som ersatter personskador och skador pa
annans egendom. Antalet registrerade personbilar i Sverige
uppgar for narvarande till drygt 5,2 miljoner, medan
motsvarande siffra &r 2017 var ca 5,1.

For narvarande finns det en bit pa 300 forsakringsbolag i
Sverige, men det dr en handfull bolag som dominerar
marknaden. Storst for narvarande néar det kommer till att
forsidkra personbilar ar Lansforsakringar med en
marknadsandel pa 6ver 30 procent.

Enligt branschorganisationen Svensk Forsiakrings statistik
uppgar de sammanlagda premieinkomsterna for trafik- och
motorfordonsforsakringar till 6ver 30 miljarder kronor arligen.

God tillvaxtpotential

Eftersom alla personbilar eller latta lastbilar kraver en
forsiakring, kan efterfragan beskrivas som stabil. Paydrives
marknadsdel ar for narvarande marginell och det finns gott om
utrymme att vixa genom att ta marknadsandelar i Sverige.

I tider av hog inflation, kan det d4ven vara vart att naimna att
forsakringspremierna, ersattningarna och sjilvriskerna ofta ar
indexbundna, vilket fungerar som nagot av ett inflationsskydd.
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Premieinkomster trafik- och motorfordonsforsdikringar i miljarder, rullande arsvdrden per kvartal
(kdalla: Svensk Forsdkring)

Ett fatal aktérer dominerar
marknaden for bilforsdkringar
1 Sverige

Marknaden for trafik- och
motorfordonsforsdkringar
overstiger 30 miljarder kronor
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KONKURRENTER 1/2

Paydrives konkurrenter i Sverige bestar frimst av
traditionella forsakringsbolag, men globalt har man aven
ett antal konkurrenter med liknande affirsmodeller.

Traditionella forsikringsbolag

Den svenska marknaden for trafik- och
motorfordonsforsiakringar domineras av en handfull

aktorer. Ingen av dessa erbjuder dock en prissittning som Konkurrenterna i Sverige framst
varierar utifran hur sikert och mycket man kor med traditionella forsikringsbolag
fordonet.

I Europa finns det dock ett antal aktorer som beaktar
liknande parametrar som Paydrive i sin prissiattning av
trafik- och motorfordonsforsiakringar.

Pay-Per-Mile-konkurrenter

P& andra sidan atlanten kan man finna ett antal bolag
som erbjuder liknande ”pay-per-mile”-16sningar som
Paydrive.
Globalt finns det gott om aktérer med
Allstates Milewise och Nationwide SmartMiles pay-per- liknande affdrsmodeller
mile-forsakringar ar tillgangliga i ett stort antal delstater i
USA. Allstates erbjuder, utéver Milewise, en rad olika
forsakringar och omsatte ar 2021 6ver 50 miljarder USD.
Bolaget ar noterat paA New York Stock Exchange.

Metromile och Liberty Mutuals By Mile erbjuder
liknande pay-per-mile-losningar i USA som ovanndmnda
bolag, men i ett farre antal delstater.

BOLAG LOSNING OMRADE
Det finns dven en rad ovriga aktorer i USA som erbjuder
forsakringar enligt denna typ av affirsmodell. Geico, Root Allstate Milewise USA
och State Farm ar alla exempel pa sddana.

Liberty Mutual ByMile USA
Root Insurance ar ett publikt aktiebolag noterat i USA
under tickern ROOT. Bolaget hade premieintikter (netto) Metromile Metromile USA
ar 2021 pa ca 345 MUSD, vilket var ungefar i linje med
den foregaende rakenskapsperioden 2020. Affarsidén ar Nationwide SmartMiles USA
pa manga sitt lik Paydrives, men den stora skillnaden ar
att Root agerar forsakringsgivare sjilv. Root Insurance  Root Insurance USA

I USA finns det alltsa gott om konkurrenter som i hog
utstrackning erbjuder liknande tjanster som Paydrive.
Ingen av dessa har dock sokt sig till den svenska
marknaden.

Négra av de amerikanska konkurrenterna (kdlla: Stockpicker)

20«
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KONKURRENTER 2/2

Utover de amerikanska Insurtech-bolagen som vi
diskuterade pa foregaende sida, finns det dven ett antal
europeiska konkurrenter som erbjuder pay-per-mile

forsakringslosningar. BOLAG OMRADE
Allianz ar ett av Europas ledande forsakringsbolag och By Miles UK
erbjuder UBI (Usage Based Insurances)

bilforsakringslosningar. Aven tyska HUK-COBURG Allianz Tyskland

erbjuder pay-per-mile forsakringslosningar som en del av
sin produktportfolj.

P P ) HUK Coburg Tyskland
En vilkand aktor inom Insurtech i Storbritannien ar
forsakringsbolaget By Miles, som erbjuder pay-per-mile Négra av de europeiska konkurrenterna (kalla: Stockpicker)
forsakringar i England. Utover bolagen ovan ser dven fler
italienska forsakringsbolag ut att erbjuda UBI-16sningar.

Generellt ser Insurtech och UBI ut att vara nigot hetare i
USA, men det finns dven gott om aktorer i Europa som har
borjat erbjuda mer rattvist prissatta forsakringar genom
pay-per-mile losningar.

Paydrives SaaS-modell

Ett flertal europeiska bolag erbjuder
Som tidigare namnts, forbereder Paydrive sig for export av UBI-bilforsdkringar
algoritmen QOTA enligt en SaaS-l6sning till den
europeiska marknaden under ar 2022.

Aven p3 detta omréde finns det nigra potentiella
konkurrenter till Paydrive. Ett avdem ar By Bits, som ags
av det UK-baserade bolaget By Miles som nimndes
tidigare. Enligt en SaaS-16sning erbjuder de en UBI-
plattform for t.ex. uppfoljning, hantering, rating och

betalning av bilforsakringar. LOSNING LAND
Det kanadensiska bolaget for forsikringslosningar, IMS IMS Kanada
(Insurance & Mobility Solutions) erbjuder en UBI-l6sning,

med hjalp av DriveSyncs tjanster, for bolag som planerar By Bits UK
att transformera sin affirsmodell till att omfatta

anvandningsbaserade forsakringar. Greater Than Sverige

Greater Than ar ett sverigebaserat foretag som utvecklar

informationsteknik och plattformar for att forbattra SaaS-konkurrenter (kalla: Stockpicker)
bilkérning. De har dven ett UBI-erbjudande till

forsakringsbolag som bl.a. omfattar realtidsdata for battre

riskhantering, skadeprognoser, kundlojalitet och

uppfoljning av utslapp. Bolaget ar noterat pa First North i

Sverige.

2022-04-11 Uppdragsanalys | Paydrive 14

N
N



EKONOMI

Intikter

Nettoomsattningen uppgick till 16,1 MSEK under 2021.
Det innebar en tillvaxt pd 40 procent gentemot aret
innan, da omsattningen landade pa ca 11,5 MSEK.

20,0 16,1
Under bara det fjarde kvartalet ar 2022 redovisade 50— 126 5
Paydrive intdkter pd 6,2 MSEK, vilket innebir en 100 I I I
okning pa 115 procent jamfort med samma kvartal dret EZ I
innan (Q4/2020: 2,9 MSEK). 50 2018 2019/ 2020 2021
-10,0 -5,9
Resultat 15,0 3
-20,0 -16,5
Under det fjarde kvartalet 2021 var rorelseresultatet jzz -23,1
(EBIT) — 11,1 MSEK, medan EBIT for helédret 2021 mOmsiittning  ® Rorelseresultat

landade pa -16,5 MSEK.

Omsdttning & rorelseresultat MSEK (kdlla: Borsdata)
Av de totala kostnaderna hanfor sig ca 3 MSEK till
emissionen och noteringen pa Nordic SME.

Kassaflode

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till
-7,9 MSEK under verksamhetsaret 2021 (2020: -4,5
MSEK).

Under Q4/2021 var motsvarande siffra -14,6 MSEK
(Q4/2020: 4,3 MSEK).

Balansrikning

Paydrives immateriella-, materiella- och finansiella
tillgdngar uppgick den 31 december till 14,6 MSEK
(2020: 2,8 MSEK). Den substantiella 6kningen hanfor
sig framst till forvarvet av bilboxar, Telia Sense, samt

2022 inled d en stddad
utvecklingskostnader i QOTA och IT-plattformen. e e T

balansrdkning och vdlfylld kassa

Per den sista december hade bolaget likvida medel pa
10,0 MSEK. Motsvarande siffra ar 2020 var 4,4 MSEK
och 6kningen beror framst pa att bolaget genomfort tva
nyemissioner. Det egna kapitalet uppgick vid utgangen
av ar 2021 till 18,0 MSEK (2020: 1,7 MSEK).

Paydrive reglerade i samband med arsskiftet
2021/2022 en skuld pa knappt 2,7 MSEK till Gjensidige
ASA Forsikring. De kortfristiga skulderna uppgick per
den 31 december 2021 till 16,8 MSEK (2020: 13,6) och
bestéar framst av leverantorsskulder och 6vriga skulder.

2-04-11 Uppdragsanalys | Paydrive 15
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ESTIMAT 1/2

Efter nyemissioner och notering ar Paydrive vil positionerade
for att vaxa ar 2022. Bolaget har dock inte gett nagra
finansiella malsattningar infor 2022 eller kommande ar,
vilket gora prognostisering svart.

Den svenska marknaden for trafik- och
motorfordonsforsakringar overstiger 30 miljarder kronor.
Enligt Grand View Research forvantas den globala Insurtech
marknaden uppga till drygt 60 miljarder USD redan &r 2028,
vilket skulle innebédra en CAGR (Compounded Annual Growth
Rate) pa narmare 50 procent. Bara den svenska marknaden
for bilforsakringar ar sa stor att &ven om Paydrive vaxer med
en CAGR pa 50 procent de kommande fem aren, ar
marknadsandelen ar 2026 fortfarande inte av nagon
betydande storlek. Tillvaxten ska ta fart fran relativt 1aga
nivéer, eftersom omsattningen ar 2021 var 16,1 MSEK.

Vil positionerade for snabb tillvdxt

Paydrive har ett unikt erbjudande pa den svenska marknaden,
och Stockpicker bedomer att bolaget har goda forutsiattningar
att visa hog tillvaxt under flera ar framover. Tillviaxten under
ar 2021 var 40 procent i forhallande till 2020, trots att bolaget
hade mycket annat att fokusera pa med ny ledning och
forsakringsgivare, noteringsprocessen och forvirvet av Telia
Sense.

Med en vilfylld kassa samt noteringsprocessen och betydande
investeringar bakom sig, bedomer vi att Paydrive har
mojlighet att hélla en dn hogre tillvaxttakt under de
kommande tre aren dn under ar 2021.

Den hoga omsittningstillvaxten drivs framst av erhéllna
provisioner fran de forsakringar som Paydrive formedlar,
men vi raknar dven med mindre intdkter fran SaaS-l0sningen
langre i framtiden.

PROGNOS

(MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Omsittning 16,1 30,5 45,9 66,9 93,6 126,5
Tillvdixt 40% 90% 50% 46% 40% 35%
Bruttovinst 2,7 15,3 25,5 42,3 61,8 88,2
Bruttomarginal 17% 50% 56% 63% 66% 68%
EBIT -16,5 -4,4 -2.0 3,8 11,7 23,4
Roérelsemarginal - - - 6% 12% 18%

Prognos MDSEK (kdlla: Stockpicker)
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ESTIMAT 2/2

Intikter

Stockpicker bedomer att Paydrive har goda majligheter att visa
kraftig omsattningstillvixt under de kommande aren. Detta
baseras pa ett antal faktorer som vi nimner nedan.

Bolaget ir sa gott som den enda aktoren i Sverige som erbjuder
en UBI-forsakringslosning. Eftersom pay-per-mile-modellen ar
ett gynnsamt alternativ for manga bilforare, vore det naturligt
att efterfragan okar vartefter att 16sningen blir mer bekant for
gemene man. Tillvixten i antalet kunder under ar 2021, gav
aven en indikation om att Paydrives l6sning ar av intresse. Med
noteringsprocessen bakom sig och en vilfylld kassa, borde
Paydrive nu kunna fokusera fullt ut pa att 6ka forsiljningen och
antalet kunder.

Stockpicker forvantar sig kraftig
omsdttningstillvdxt

Vara intdktsprognoser for ar 2022-2026 resulterar i en
genomsnittlig arlig omséttningstillvaxt (CAGR) pa ca 50
procent. Detta dr ungefir i linje med hur snabbt den
internationella Insurtech-marknaden forvintas vixa de

kommande aren, vilket vi diskuterade pa foregaende sida. Den higa forsiiljningstillvéixten ska

" driva marginalerna uppat
Lonsamhet

I vara prognoser raknar vi med att bruttomarginalen soker sig
uppemot 70 procent ar 2026. Motsvarande siffra for
rorelsemarginalen ar 18 procent. Eftersom en stor del av
forsdljningen sker online och forsdkringsgivaren skoter
skadehanteringen, ser vi inga orsaker till att affirsmodellen inte
skulle vara skalbar. Vi raknar saledes med att forsiljnings- och
personalkostnader kommer att vara lagre i forhallande till
omséttningen ar for ar.

Enligt Stockpickers prognoser far vi se ett positivt Operativa kassaflodet negativt
rorelseresultat (EBIT) ar 2024, som sedan vaxer till drygt 23

MSEK éar 2026. Vi forvantar oss dock att verksamheten gor

forlust under innevarande ar och 2023.

Kassaflode

Paydrive tog in ca 20 MSEK (fore emissionskostnader) i

samband med noteringen och per den 31 december &ar 2021

hade bolaget drygt 10 MSEK i likvida medel. Vid fullteckning av

teckningsoptionerna kan Paydrive tillforas ytterligare drygt 17

MSEK (fore emissionskostnader). Paydrive kan behova ta in kapital for
att finansiera tillvdxten

De senaste tva aren har det operativa kassaflodet av forklarliga

skal varit negativt, men enligt vara prognoser racker kapitalet

fram till Ionsamhet ar 2024. Det finns dock en 6verhdngande

risk for att bolaget behover ta in kapital under de kommande

aren.

2022-04-11 Uppdragsanalys | Paydrive 17

N
N



VARDERING

DCF-viardering

For att vardera Paydrive, anviander vi oss av en diskonterad
kassaflodesanalys (eng. DCF). Eftersom bolaget ar litet och
fortfarande forlustbringande, anviander vi oss av ett
avkastningskrav pa 12 procent. Detta resulterar i ett motiverat

.. . e Stockpicker DCF-analys resulterar i ett
varde per aktie pa 15,50 kronor.

motiverat vdirde per aktie pa 15,50 SEK

DCF-viarderingen baseras langt pa estimat over intiakter och
rorelseresultatet under aren 2022-2026. Sma, felaktiga
antaganden kan forstdrka avvikelserna i kassaflodesprognoser
under senare ar i modellen.

Eftersom Paydrives historik ar kort och bolaget fortfarande ar
i startgroparna av sin tillvaxtresa, ar graden av osidkerhet i
vara prognoser extremt hog. Kassaflodesanalyser ar ytterst
kiansliga for nyckelvariabler som omsittningstillvaxt och
EBIT, vilket man ska ha i dtanke.

Stockpicker anser dnd en diskonterad kassaflodesanalys vara Hég grad av osdkerhet i véira
det basta tillvagagangssattet for att faststélla ett motiverat prognoser
varde for det svenska Insurtech-bolaget Paydrive.
I DCF-modellen anvinder vi oss av en diskonteringsranta pa
12 procent och en terminal tillvaxt pa 3 procent. Skattesatsen
ar satt till 21 procent, vilket ar i linje med den svenska
bolagsskatten.
(MSEK) 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
EBIT 4,4 -2,0 3,8 11,7 23,4
FCF -9,8 -0,5 4,2 10,7 18,7
Terminalvirde 208,3
NYCKELANTAGANDEN MOTIVERAT VARDE
Skattesats 21% Enterprise Value (NPV) 129
Diskonteringsrianta 12% Equity Value 123
Terminal tillvaxt 3% Motiverat varde per aktie (SEK) 15,5

DCF-virdering (kdlla: Stockpicker)
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KANSLIGHETSANALYS

P& foregdende sida naimnde vi att graden av osidkerhet i vara
estimat ar hog. For att belysa vilka effekter sma dndringar far
pé resultaten fran DCF-modellen genomfor vi tva
kanslighetsanalyser.

Diskonteringsrinta
I den forsta kinslighetsanalysen dndrar vi

diskonteringsrantan, for att pavisa vilken effekt det far pa det
motiverade virdet per aktie.

Vid en diskonteringsranta pa 14 procent, sjunker det En diskonteringsrdnta pd 14
motiverade viardet per aktie till 11,6 kronor. Ifall vi istéllet procent ger ett motiverat vdrde per
sanker avkastningskravet till 10 procent, stiger det aktie pd 11.6 kronor

motiverade viardet per aktie till 21,8 kronor.

KANSLIGHETSANALYS (DISK.RANTA)
Diskonteringsrianta 14 % 12 % 10 %

Motiverat varde per aktie (SEK) 11,6 15,5 21,8

Kinslighetsanalys (kdilla: Stockpicker)

Intakter

Om vi sdnker var intdktsprognos for varje ar med 10 procent,
utan att gora ndgra andra justeringar, kommer det
motiverade viardet per aktie att falla till 2,4 kronor. I ett
sadant scenario lar kapitalet heller inte vara tillrdackligt for att
tdcka kostnaderna fram till lonsamhet ar 2024, vilket belyser
den hoga risknivan.

Brett virderingsintervall till foljd av

I ett optimistiskt scenario, dar intdkterna ar 10 procent hogre hég osdikerhet i prognoser

for varje ar an i vart basscenario, 6kar det motiverade vardet
per aktie till 28,7 kronor.

Paydrive har som tidigare namnts, inte gett ut ndgon
finansiell guidning- eller méalsittning. Samtliga estimat ar
saledes baserat pa Stockpickers egna antaganden och vad vi
anser vara rimligt.

KANSLIGHETSANALYS (OMSATTNINGSPROGNOS)

Omsittning 0,9x 1,0x 1,1x
Motiverat virde per aktie (SEK) 2.4 15,5 28,7
Diskonteringsrinta 12 % 12 % 12 %

Kanslighetsanalys (Source: Stockpicker)
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+ STYRKOR > SVAGHETER
 Snabb tillvaxt under Q4/2021  Fortfarande langt ifran Ionsamhet
« En av fa UBI-aktorer i Sverige  Kort historik
« Mangden insamlade data « Hog forsaljningsandel via tredje part
(34 miljoner kérmil Q4/2021) (t.ex. jimforelseplattformar som Compricer och Insplanet)
» Kundorienterad * Beroende av forsakringsgivare

(i kundernas intresse att hitta forménligare bilforsékring)

« Skalbar affarsmodell

« Hog andel online-forsaljning

@ MOJLIGHETER & HOT

 SaaS-affairsmodellen « Smabolagsrisk

. o (t.ex. nyckelpersoner som lamnar bolaget)
» Pay-per-mile-modellen slar o
» Utspadning

(kan behova ta in kapital for att finansiera tillvéxt)

igenom i Sverige pa allvar

* Fler aterforsaljare « Konkurrenter ger sig in pa
 Fortsatt god marknadstrend den svenska marknaden

(dér antalet fordon blir fler, men antalet mil per fordon lagre)

« Forvantningar infrias inte

(t.ex. utebliven tillvaxt)
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HANDELSER

NYHETER

Paydrive lanserar Nordens forsta UBI-forsiakring till Porsche Connect

Paydrives VD medverkar p& Aktiespararnas aktiedag i Stockholm 15 mars 2022

Paydrive okar nettoomsittningen med 115 procent i fjarde kvartalet

Paydrives teckningsoptioner tas upp till handel pA NGM Nordic SME

Norrlandskor i Tesla &r sakraste bilférarna

Paydrive — Framtidens forsakring — Mangold Insight Analys

Paydrive skuldfritt

Svenska bilister kor mer och lugnare i decembertrafiken i ar

Telia 6kar innehavet i Paydrive genom kvittningsemission

Ny app-baserad 16sning med CMT forstérker Paydrives telematikplattform

Carl-Johan Thorsell, VD i Paydrive, 6kar sitt 4gande i bolaget

Handelsstart idag for Paydrive pA NGM Nordic SME

Paydrive AB (publ.):s unitemission fulltecknad

Paydrives VD till analytiker: "Riskreducerande teknisk ska komma konsumenten tillgodo”
Anmalningsperioden for emission av units i Paydrive AB (publ.) infor planerad notering inleds idag
Paydrive AB (publ. Offentliggor memorandum infér nyemission av units i samband med notering
Paydrive AB (publ.) har, av Nordic Growth Market NGM AB, erhéllit villkorat godkdnnande for notering
Paydrive koper Telia Sense

Paydrive och Protector i nytt riskbararavtal

Insurtechbolaget Paydrive satsar p4 tillvixt med nya investerare

Hastigheten pé viagarna 6kar mot slutet av veckan

Bildgare betalade 500 miljoner kronor for mycket for bilforsakring under Coronakrisens inledning
Nu sidnker vi milpremien for véra allra sikraste forare

Paydrive uppgraderar alla kunder med Telia Sense

Paydrive okar trafiksdkerheten med ndjda kunder och fortsatter expansionen

Digital forsakring halverar antalet fortkérningar

Paydrive ny tjinst i Telia Sense
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PEERS

Eftersom Paydrive endast agerar forsakringsformedlare och inte
forsakringsgivare ar det svart att hitta nagra noterade peers med
motsvarande affirsmodell.

I listan nedan ingar framst ett urval av traditionella
forsakringsbolag (t.ex. Allianz, Sampo och Tryg), som bedriver
en annan typ av verksamhet och omfattas av helt andra regelverk
och kapitalkrav.

Amerikanska Root Inc. skrev vi om redan tidigare i denna analys,

Svdrt att hitta nagra direkt

N Y - jamforbara peers

nir vi kommenterade Paydrives konkurrenter. Bolaget ar

verksamt inom Insurtech och ar féormodligen den peer som ar

narmast jamforbar med Paydrive. Men dven hir forekommer det

betydande skillnader eftersom Root kommit langre i sin resa och

agerar forsiakringsgivare.

Metromile ar under uppkop av Lemonade, vilket dr den framsta

orsaken till att vi valde att inkludera bolaget i tabellen nedan.

Svenska Greater Than erbjuder en UBI-plattform som i viss

utstrackning kan vara en konkurrent till Paydrives SaaS-

erbjudande (som fortfarande ar under utveckling).

Inget av bolagen nedan ar dock direkt jimforbara med Paydrive.

Siffrorna nedan har inte granskats eller korrigerats och ny

information kan vara tillganglig.
BOLAG TICKER LAND VALUTA BORSVARDE (MILJ.) P/S EV/S P/E KURSUTV. 3M SEKTOR LISTA
Allianz ALVG Tyskland EUR 88 829 0,9 - 13,7 1% Finans & Fastighet Tyskland
Allstate ALL USA USD 38 522 0,8 - 8,1 13% Finans & Fastighet NYSE
Greater Than ~ GREAT Sverige SEK 1313 67,7 61,9 - -11% Industri First North
Lemonade LMND USA USD 1764 13,7 7,5 - -27% Finans & Fastighet NYSE
Root Inc ROOT USA USD 536 1,6 1,2 - -33% Finans & Fastighet Nasdaq
Sampo SAMPO Finland EUR 25 318 1,9 1,9 9,9 1% Finans & Fastighet Large Cap
Topdanmark TOP Danmark DKK 34 398 1,7 1,7 15,6 -1% Finans & Fastighet Large Cap
Tryg TRYG Danmark DKK 109 033 4,3 4,3 30,2 2% Finans & Fastighet Large Cap
Paydrive PYDR Sverige SEK 77 4,8 4,3 - -37% Finans & Fastighet NGM

Kalla: Borsdata (TTM, himtad 2022-04-05)
Obs! Siffrorna ej granskade eller korrigerade och det kan forekomma ny information
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APPENDIX

140,0 100%
90%
120,0
80%
100,0 70%
60%
80,0 %6
50%
60,0 40%
40,0 30%
20%
20,0
10%
0,0 0%
2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
mmmmm Omsattning Tillvaxt
Fritt kassaflode (FCF)
25,0
20,0

2023E 2024E 2025E 2026E

-10,0

-15,0

25,0 25%

20%
20,0
15%
15,0
10%
10,0 5%
50 0%
- -5%

0,0
- ! 2024E 2025E 2026E _10%

-15%

-10,0 -20%

mmmmm EBIT Rorelsemarginal

Appendix (Kalla: Stockpicker)
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DISCLAIMER

Om oss

Stockpicker grundades ar 1997 som ett medieféretag och
forsdg svenska privatinvesterare med den digitala
aktietidningen Newsletter. Nyhetsbrevets fokus var, och
ar fortfarande, att forse sina ldsare med aktieanalyser,
kronikor, topplistor och intressanta case. Sedan start har
Stockpicker utokat sitt erbjudande till privata investerare
och borsbolag. Idag tillhandahéller Stockpicker sex olika
nyhetsbrev via e-post, till en publik pé ldngt 6ver 50 000
ldasare. = B2B-erbjudandet  har  utvecklats  frén
marknadsforing av emissioner och borsintroduktioner,
till ett komplett utbud av tjanster fér sma- och medelstora
noterade foretag. En viktig del av en rittvis viardering av
ett borsnoterat bolag &r stodet av uppdragsanalys.
Eftersom  Stockpicker har lang erfarenhet av
foretagsanalys och ett team av vilutbildade analytiker ar
tjansterna mycket uppskattade bland vara borsnoterade
kunder.

Disclaimer

Detta material har sammanstéllts av Stockpicker i
informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna
analys har Stockpicker erhéllit betalning for. Stockpicker
gor fran tid till annan analyser och andra publikationer pé
uppdrag och mot erséttning fran det analyserade bolaget.
Innehallet har grundats pa information frdn allmént
tillgdngliga kallor, vilka bedomts vara tillforlitliga.
Sakinnehéllets riktighet och fullstindighet, liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan inte
garanteras och det kan forekomma felaktigheter.
Stockpicker ldmnar inte i forvidg ut slutsatser eller
omdémen i materialet. Asikter som limnats i materialet
ar analytikerns asikter vid tillfillet for upprattandet av
materialet och dessa kan &ndras. Det ldmnas ingen
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forsakran om att framtida héndelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i materialet. Stockpicker
fransédger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada
som kan grunda sig pd detta material. Placeringar i
finansiella instrument dr forenade med ekonomisk risk
och att en placering historiskt haft en god
viardeutveckling dr ingen garanti for framtida avkastning.
Stockpicker fransiger sig ddrmed allt ansvar fér eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar
sig pd anvindandet av materialet.

Den angivna riktkursen i analysen dr for en tidshorisont
pd 12 ménader. Riktkurserna baserar sig péa olika
varderingsmetoder, beroende pad omstindigheterna.
Forandringar i riktkursen kan justeras utan férvarning,
t.ex. till f6ljd av att ny information &r tillgénglig. Vara
rekommendationer definieras nedan:

Riktkurs Rekommendation
(i forhdllande till aktiepriset)
>10% Kop
Fran -10to 10 % Behall
<-10% Minska

Och risknivderna ar definierade enligt foljande: lag,
medel och hog.

Analytikern dger inga aktier i det bolag som varit foremal
for denna uppdragsanalys.
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