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Mangold Insight – Uppdragsanalys 2022-01-18

Kursutveckling % 1m IPO 12m

PYDR 13,3 16,3 -

OMXSPI -1,5 -0,8 23,2

Information

Rek/Riktkurs Köp 30,00

Risk Hög

Kurs (kr) 17,45

Börsvärde (Mkr) 124,9

Antal aktier (Miljoner) 7,9*

Free float 14,9%

Ticker PYDR

Nästa rapport 2022-02-22

Hemsida paydrive.se

Analytiker Pontus Ericsson
*Inkl. TO1

Nyckeltal 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Nettoomsättning (Mkr) 11,5 15,1 30,9 46,4 69,2

EBIT (Tkr) -5,9 -5,6 -5,8 -0,5 6,1

Vinst före skatt (Tkr) -5,9 -5,8 -5,9 -0,5 6,1

EPS (kr) -0,8 -0,8 -0,8 -0,1 0,7

EV/Försäljning 10,8 8,2 4,0 2,7 1,8

EV/EBITDA neg neg neg 162,7 17,2

EV/EBIT neg neg neg neg 20,4

P/E neg neg neg neg 23,7

Framtidens försäkring

Mangold inleder bevakning av Insurtechbolaget Paydrive med 
rekommendationen Köp och riktkursen 30,00 kronor per aktie på 12 
månaders sikt. Insurtech syftar på användadet av innovativ teknologi 
inom försäkringsbranschen. Paydrive är verksamt inom bilförsäkringar 
i Sverige, där kunden betalar för hur mycket de kör och hur riskfylld 
deras körstil är. Bolaget har samlat in realtidsdata från över 30 miljoner 
körda mil vilket ligger till grund för den rörliga prissättningen. Mangold 
ser positivt på Paydrives tillväxtpotential då bolaget har ett first mover 
advantage inom användningsbaserade bilförsäkringar i Norden. Den 
unika försäkringslösningen erbjuder mervärde för kunder som kör säkert 
och sällan genom att potentiellt sänka kundens försäkringskostnader.

Snabbväxande sektor

Paydrive är det enda bolaget aktivt inom den snabbt växande 
Insurtechsektorn på den Nordiska bilförsäkringsmarknaden. Mangold  
ser därmed stor potential för Paydrive att växa och ta marknadsandelar 
från de traditionella försäkringsbolagen genom att erbjuda en ny slags 
försäkring för svenska bilförare.

DCF-Modell visar uppsida 

Mangold har värderat Paydrive med en DCF-modell. Värderingen ger 
i ett bas-scenario en riktkurs om 30,00 kronor per aktie, motsvarande 
en uppsida om 72 procent. För att kursen ska realiseras krävs det att 
Paydrive lyckas ta marknadsandelar från de större försäkringsbolagen 
samt minskar sina kostnader. 

Ägarstruktur Antal aktier Kapital

NFT Ventures 1 429 916 19,97%

Andreas Broström 1 020 000 14,25%

Gjensidige Forsikring 884 000 12,35%

Telia Company 585 200 8,08%

Ålands Ö. Försäkring 578 479 8,17%

Fredrik Cardelius 545 238 7,62%

Gar-Bo 350 877 4,90%

Fredrik Synnerstad 329 238 4,60%

Totalt 7 159 200 100%



Investment case

2Paydrive

Framtidens försäkring

Mangold inleder bevakning av Paydrive med rekommendationen Köp och 
en riktkurs på 30,00 kronor per aktie på 12 månaders sikt, motsvarande en 
uppsida om 72 procent. Mangold bedömer att Paydrive har goda möjligheter 
att öka sin försäljning baserat på dess unika försäkringslösning, historik av 
tillväxt, samt den starka underliggande marknadstrenden inom Insurtech.

Säkert bilförande ger utdelning

Paydrive erbjuder en innovativ bilförsäkringslösning på den svenska 
marknaden. Realtidsdata kombineras med traditionella parametrar för att 
kunna erbjuda en rättvisare försäkring för kunden. Utöver traditionella 
parametrar såsom ålder, bilmärke och körkortinnehavstid baseras försäkringen 
även på antal körda mil och riskfylldhet i trafiken. Det ger kunden möjlighet 
att minska sin försäkringskostnad genom att köra säkert och sällan. Paydrive 
är det enda bolaget i Norden som erbjuder denna typ av lösning. Mangold 
anser därmed att bolaget står väl rustat för att ta marknadsandelar.

Unik produkt i snabbväxande sektor 

Marknaden för Insurtech väntas växa från 4,15 till 60,9 miljarder dollar 
mellan 2021 och 2028 enligt informationstjänsten Grand view research. Det 
motsvarar en årlig tillväxttakt om 48,8 procent. Paydrive har växt med 130 
procent årligen (CAGR) mellan 2016 och 2020 vilket visar på deras förmåga 
att ta marknadsandelar från de etablerade försäkringsbolagen. Mangold 
bedömer att Paydrive har goda möjligheter att växa framgent.

Uppsida i svensk Insurtech

Mangold bedömer att Paydrive kan uppnå hög tillväxt under 2022. Faktorer 
som ett fokus på kundanskaffning, dess first mover advantage inom Insurtech 
för bilförsäkringar i Sverige, samt stor underliggande efterfrågan, underbygger 
detta. Mangold spår att bolaget kan bli lönsamt under 2024 och successivt 
lyckas ta marknadsandelar från de etablerade försäkringsbolagen samt lyckas 
nyttja sin skalbara affärsmodell. Den sammanvägda bedömningen visar att 
det finns uppsida att hämta i Paydrives aktie. 

Riktkurs 30,00 kronor per aktie 

En påverkningsbar försäkring

CAGR om 48,8 procent

Bedöms nå lönsamhet 2024
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Paydrive – Om bolaget

Paydrive

Kort om bolaget

Paydrive är en innovativ försäkringsförmedlare inom området Insurtech. Det 
är en användningsbaserad försäkringslösning för bilar som bolaget förmedlar 
till privatkunder och företag. Kundens pris är delvis baserat på antal körda 
mil samt körprofil och premieras därefter för säker körning med en lägre 
försäkringspremie. Paydrive grundades 2013 av Andreas Broström och Carl-
Johan Thorsell tillträdde som vd under 2021. Paydrive noterades på NGM 
Nordic SME den 15:e december 2021. 

Paydrive har 13 anställda och de flesta arbetar från Stockholmskontoret 
på Södermalm. Bolaget har ett nära samarbete med Protector Forsikring 
ASA Norges svenska filial som är deras försäkringsgivare, vilket innebär att 
Protector står för själva risken för de försäkringar som förmedlas av Paydrive. 
Protector är noterade på Oslobörsen och har gedigen historik samt etablerade 
verksamheter i hela Norden och Storbritannien. Paydrive uppvisade under 
2020 en nettoomsättning på 11,5 miljoner kronor och ett resultat på -5,9 
miljoner kronor. 

Affärsidé

Genom insamling av realtidsdata kan bolaget erbjuda kunder en rättvis 
och prisvärd bilförsäkring samtidigt som risken för försäkringsgivaren 
minimeras. Paydrives teknik har således möjliggjort utvecklingen av en 
innovativ försäkringsprodukt som också främjar säkerhet i trafiken. Vanliga 
bilförsäkringar utgår ifrån kategorisering av kunder enligt traditionella 
parametrar som föraren sällan kan påverka. Det resulterar i att bra förare 
får betala för dåliga förares vårdslösa beteende, vilket Paydrive vill ändra på.

Affärsmodell

Paydrive förmedlar försäkringar till slutkunden där endast försäkringsgivaren 
(Protector) exponeras mot risk. Paydrive får provision på kundens 
premieinbetalning. I tillägg erhåller Paydrive rätt till vinstdelning om 
försäkringsgivarens riskresultat är positivt. Riskresultatet utgörs av skillnaden 
mellan bolagets prissättning av risker och det faktiska utfallet. Paydrive 
erhåller en provision på mellan 20 och 25 procent av försäkringspremien 
och har idag cirka 10 000 bilförsäkringskunder. Priset som kunden betalar är 
baserad på ett fast månatligt pris och ett rörligt pris som sätts från antal körda 
mil och kundens riskprofil. Paydrive (försäkringsförmedlaren) tar själv ingen 
risk då all ersättning för skador hanteras och ersätts av försäkringsgivaren. 
Under 2021 (t.o.m september) låg den genomsnittliga premien per kund på 
7 533 kronor per kund per år.

Kundanpassad försäkring

Nära samarbete med 	
Protector Forsikring

Betalar efter körstil och antal 
körda mil

Erhåller 20 till 25 procent av 
försäkringspremien i provision
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Strategi

Paydrive har hittils valt att växa på den svenska hemmamarknaden. Deras 
försäkringslösning är även applicerbar på andra marknader vilket öppnar 
upp möjligheter för expansion framgent. Inom Sverige ökar nya kunder 
organiskt genom en mix av säljkanaler; via bolagets hemsida, jämförelsesidor 
för försäkringar och bilförsäljare. Paydrives teknik möjliggör även tillägg av 
mervärdestjänster. Under 2021 utökade bolaget sitt produktutbud genom 
att förvärva Telia Sense från Telia. Genom tilläggstjänsten kan bilboxen även 
användas som en wifi-router i bilen och kunden får tillgång till 20 GB data 
varje månad. Därmed finns potential för att ytterligare digitala tjänster kan 
adderas till bilen. Återkommande intäktsströmmar bidrar med stabilitet i 
intjäningen och kan skalas upp i takt med att fler kunder använder sig av 
Paydrives försäkring. Bolaget har cirka 4 000 kunder som använder sig av 
Paydrive Sense.

Paydrive ser också positivt på möjligheten att expandera sitt utbud med 
fler försäkringstjänster. Bolaget testar teknik som ska kunna underlätta 
vardagslivet för konsumenten och minska risken för skador i hemmet. 
Nya försäkringsprodukter kommer initialt att lanseras mot befintliga 
bilförsäkringskunder. 

Enkel lösning

Förare som ska använda sig av Paydrives försäkringstjänst har två möjligheter 
att koppla upp sin bil så att körvanor kan mätas till den rörliga prisdelen. Det 
kan antingen göras via en bilbox som skickas från Paydrive och kopplas in i 
bilen, eller via en befintlig bildator. Bilboxen är en liten dosa som kopplas in i 
bilens OBD2-uttag och innehåller teknik för att mäta bilens rörelser, hastighet 
och position. Bilboxen hyrs av Paydrive. OBD står för On-Board Diagnostics 
och uttag för OBD-tillägg är något som i stort alla bilar producerade efter 
år 1996 har. Om bilen redan har befintliga möjligheter för uppkoppling (till 
exempel en Tesla) så kan data läsas av direkt utan box. Denna kompatibilitet 
med Tesla framhävs tydligt på bolagets hemsida.

Paydrive

Paydrive – Om bolaget forts.

Fokus på att expandera på den 
svenska marknaden

Eventuellt fler kommande 
försäkringstjänster

Teknik kompatibel med bilar 
producerade efter 1996
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Flexibel prissättningsmodell

Kördatan som samlas in ligger till grund för vilket pris som kunden betalar och 
kunden kan själv följa sin egen körning via bolagets app. I appen kan man även 
se en sammanställd betygsättning för sin körning, där en bättre score innebär 
säkrare körning och ett lägre pris för försäkringen. Således finns ett monetärt 
incitament för kunden som uppmuntrar till lågt risktagande i trafiken, vilket  
i sin tur kan reducera mängden olyckor. Det gynnar även försäkringsbolag 
då det minskar deras utbetalningar. Det är därmed en positiv aspekt för 
försäkringsgivaren som samarbetar med Paydrive.

Priset som kunden betalar består av en fast och en rörlig del. Den fasta 
delen är hänvisat till att olyckor kan ske medan bilen är parkerad och den 
rörliga delen baseras på hur många mil som bilen körs varje månad. Detta 
sammanställs sedan i en månadsfaktura som skickas ut till kunden. Varje 
kunds pris utvärderas var tredje månad baserat på den insamlade kördatan 
och kunden kan själv se ifall den håller på att närma sig en annan kategori 
med en ny risknivå givet hur säkert man har kört och vad ens score är. 

Det finns fem olika nivåer av personlig körstil, från ”supersäker” till ”farlig”. 
Under 2019 befann sig 90 procent av kunder hos Paydrive inom den säkraste 
kategorien ”supersäker” eller den näst säkraste ”säker”. Endast en av 100 
kunder befann sig vid samma tidpunkt i den farligaste kategorien. Paydrives 
affärsmodell kan således locka till sig kunder som vet med sig att de är säkra 
bilförare och därmed gynnas av att välja deras bilförsäkring. På bolagets 
hemsida finns en kalkyl där man själv kan fylla i information och beräkna den 
uppskattade månadskostnaden vilket bidrar till transparens mot kunden. 

Paydrive

Paydrive – Om bolaget forts.

Lägre pris för säkrare körning

En fast och en rörlig del

90 procent i de två säkraste 
kategorierna
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Tekniken skiljer Paydrive från mängden

Paydrive arbetar med både kvantitet genom antal körda mil, och 
kvalitet avseende hur väl bilen körs. Bolaget erhöll 2016 ett beslut från 
Integritetsskyddsmyndigheten som tillät dem att samla in personuppgifter 
kring kördata för att kunna skapa sin innovativa försäkringsprodukt. Sedan 
dess har Paydrive samlat in data från cirka 30 miljoner körda mil vilket ligger 
till grund för deras rörliga prissättning och för vilken kategori som förare 
hamnar i. Som komplement till Paydrives egenutvecklade modell för att 
hantera data så används även skadestatistik och mer traditionella parametrar 
som exempelvis ålder, bilmärke, körkortsinnehavstid och annan information 
rörande bil och personuppgifter. Detta för att få fram en så pricksäker 
premienivå till varje förare som möjligt. 

Egenutvecklad modell förbättras kontinuerligt

Paydrive använder sig av en egenutvecklad modell baserat på inhämtande 
av realtidsdata kallad Quarterly Optimised Telematics Algorithm, QOTA. 
Realtidsdata tillåter bolaget att kontinuerligt uppdatera sin prissättning 
mot kunden vilket gör att dem skiljer sig från andra bilförsäkringar som 
huvudsakligen använder traditionella parametrar och historiska data för sin 
prissättning. Paydrives modell förbättras kontinuerligt utefter att mer data 
samlas in från kunder. Paydrive har även inlett samarbete med Cambridge 
Mobile Telematics (CMT) som erbjuder ett alternativ till bilboxen. Genom 
CMT:s Drivewell-plattform används smartphonesensorer för att mäta 
riskfyllda körbeteenden som inkluderar hårda inbromsningar, fortkörning, 
skarpa svängar, telefondistraktion samt plötslig acceleration. Tjänsten är 
planerad att lanseras under våren 2022. 

Paydrive

Paydrive – Om bolaget forts.

Data från 30 miljoner körda mil

Använder fler parametrar jämfört 
med traditionell bilförsäkring
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Paydrive – Marknad

Paydrive

Sveriges försäkringsmarknad

Försäkringsmarknaden i Sverige består av ungefär 325 försäkringsföretag men 
domineras i stor utsträckning av fyra stora bolag, nämligen Länsförsäkringar, 
IF skadeförsäkringar, Folksam, och Trygg-Hansa. Bolagen har tillsammans 
en andel på strax under 80 procent. Marknaden kan delas in i pensions- 
och livförsäkringar samt skadeförsäkringar. Mellan fjärde kvartalet 2020 
och tredje kvartalet 2021 betalades det ut totalt 300 miljarder kronor i 
försäkringsersättning varav 78 procent från pensions-och livförsäkringar och 
22 procent från skadeförsäkringar. Under samma tidsintervall uppgick de totala 
premieutbetalningarna till 466 miljarder kronor varav cirka 99 miljarder kronor 
motsvarande 21 procent kommer från skadeförsäkringar. Premieinkomsterna 
relaterade till trafik- och motorfordonsförsäkringar utgjorde cirka 34 miljarder 
kronor, motsvarande 36 procent. På den europeiska försäkringsmarknaden 
uppgick premieinkomsterna för 2019 till 1 254 miljarder euro varav 147 
miljarder var hänförliga till motorfordonsförsäkringar. 

Paydrive är verksamt på den svenska marknaden. Den svenska 
konsumentmarknaden för motorfordon uppgår till drygt 34 miljarder kronor i 
premievolymer vilket innebär en betydande marknadspotential. 

Källa: Mangold Insight, Svensk Försäkring

Trafiken i Sverige

Varje personbil i Sverige behöver vara försäkrad för att få köras på allmän 
väg och antalet bilar ökar årligen och körs i genomsnitt allt kortare sträckor. 
Den totala mängden registrerade personbilar i Sverige var cirka fem miljoner 
i november 2021 och har ökat i antal med strax under en procent per år från 
2016 fram till nu. Det finns uppenbara risker med bilkörning då 204 människor 
omkom i trafikolyckor i Sverige under 2020 och 1 645 personer skadades svårt. 
Olyckstrenden har dock sedan flera år tillbaka varit i en generellt nedåtgående 
trend, till exempel var motsvarande antal för fem år sen 319 omkomna och 
3 127 svårt skadade. Ny teknik och förbättrad säkerhet i bilarna har bidragit 
till detta. Paydrive kan bidra till utvecklingen med ekonomiska incitament åt 
förarna. 

Fyra bolag har 80 procent av 
marknaden 

34 miljarder i marknadsstorlek 

Färre skadade i trafiken 

35,8%

22,3%

19,3%

13,1%

9,4%

Fördelning premieinkomster

Trafik- och motorfordonsförsäkring

Företags- och fastighetsförsäkring

Hem- och villaförsäkring

Sjuk-, olycksfalls- och sjukvårdsförsäkring

Övriga skadeförsäkringar hos skadeförsäkringsföretag
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Paydrive – Marknad forts.
Insurtech

Insurtech står för Insurance Technology och är ett snabb-växande område 
där digitalisering och ny teknik används för att öka effektivitet och förbättra 
kvalitet inom huvudsakligen försäkringsbranschen. Branschen, likt många 
andra, är markant påverkad av den utbredda digitaliseringstrend som pågår i 
samhället. Enligt revisionsfirman PwC är det inte längre en fråga om ifall ny 
teknologi ska användas inom försäkringsbranschen, utan en fråga om hur man 
gör det på bästa sätt. Försäkringsbranschen står därmed inför en omväxling 
där etablerade bolag kommer utmanas av flexibla uppstartsbolag. Paydrive är 
ett sådant bolag. Detta kan således leda till mer konkurrenskraftiga priser för 
kunder genom ökade valmöjligheter.

Marknad präglad av hög tillväxt

Den totala globala marknaden för Insurtech uppgick till cirka 4,15 miljarder 
dollar 2021 och den estimeras nå cirka 60,9 miljarder dollar år 2028 vilket ger en 
genomsnittlig årlig tillväxt (CAGR) om 48,8 procent enligt informationstjänsten 
Grand view research. Den strukturella marknadstillväxten kan hänföras till 
det ökade behovet hos försäkringsbolagen att förstå sina kunder. Flertalet 
försäkringsbolag anammar användandet av analytiska tjänster som till 
exempel ”predictive analytics” och ”data analytics” i syfte av att på ett effektivt 
sätt upptäcka bedrägeri samt kategorisera anmälda försäkringsskador utefter 
prioritet på ett effektivt sätt. Tjänsterna förbättrar kundupplevelsen och 
förväntas driva marknadstillväxten.

Pandemin gynnar Insurtech

Pandemin förväntas gynna marknaden för Insurtech. Försäkringsbolagen  
väntas påskynda processen mot digitalisering för att minimera operativa 
kostnader och kunna erbjuda smidigare service till sina kunder. Pandemin 
uppdagade även tydliga fördelar med rörliga bilförsäkringar baserat på körda 
mil då väldigt många bilar stod stilla på grund av hemarbete och restriktioner. 
Med traditionella bilförsäkringar förblev månadspremierna densamma oavsett 
hur mycket bilen användes. Där hade en rörlig prissättningsmodell gynnat 
många bilägare. En egen analys av sina kunders körbeteenden som Paydrive 
utförde under 2020 visade att svenska bilägare i snitt körde 13 procent färre 
mil mellan månaderna mars och maj. Under 2021 (t.o.m september) låg den 
genomsnittliga premien per kund på 7 533 kronor. År 2020 låg den på 5 933 
kronor vilket är indikativt på den reducerade kostnaden härstammat från det 
drastiskt minskade körandet under pandemin.

Försäkringsbranschen står inför 
digitaliseringstrend

Insurtech CAGR om 48,8 procent 

Insurtech anpassat efter 
oförutsägbara händelser
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Paydrive – Marknad forts.
Höga inträdesbarriärer

En anledning till att Insurtech och uppstickare inom försäkringsbranschen 
ännu inte fått så stort genomslag i Sverige kan delvis hänvisas till den 
oligopol-liknande ställning som de stora svenska försäkringsbolagen har 
haft under lång tid. Det är även en mycket mättad marknad i och med 
att varje personbil måste vara försäkrad för att få köras på svenska vägar. 
Därmed behöver Paydrive få dessa personer att flytta försäkringen vilket 
kräver erbjudanden som kan övertyga kunden att det är värt mödan. En 
fördel för Paydrive gentemot stora försäkringsbolag är att de kan anses vara 
mycket trögrörliga och därmed långsamma på att anpassa sig till ny teknik. I 
allmänhetens öga kan även de stora försäkringsbolagen vara svårhanterliga 
med komplicerade och utdragna processer när olyckan väl är framme och 
en kund behöver få utbetalning för sin försäkring. Där har uppstartsbolag 
som exempelvis Hedvig tagit plats genom att göra processen för att anmäla 
skador, stölder med mera så snabb och effektiv som möjligt. Hedvig erbjuder 
inte bilförsäkringar men exemplet tydliggör en framgångsrik strategi för 
utmanare att ta marknadsandelar från de etablerade försäkringsbolagen.

PAYDRIVE- ANDEL PREMIEINKOMSTER

Företag 2019K3 (%) 2020K3 (%) 2021K3 (%)

Länsförsäkringar 30,3 30,3 30,6

If Skadeförsäkring 18,2 18,2 18,0

Folksam 16,3 16,4 16,5

Trygg-Hansa 14,2 13,7 13,5

Moderna 3,3 3,3 3,4

Övriga 17,7 18,1 18,1

Källa: Mangold Insight, Svensk Försäkring

Marknaden för skadeförsäkringar har ökat i en något högre takt än BNP 
under de senaste 9 åren. Premieinkomster från skadeförsäkringar har växt 
med cirka 4,9 procent per år medan BNP ökat med cirka 3,6 procent per år 
i snitt.

Oligopol-lik ställning på den 
svenska försäkringsmarknaden

Premieinkomster ökar med 4,9 
procent årligen
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Paydrive – Konkurrenter
Konkurrenter

Paydrive marknadsför sig främst genom sin egen webbsida, Google och 
jämförelseplattformar som Compricer och Insplanet. De fyra största 
försäkringsbolagen i Sverige marknadsför sig inte genom jämförelsesidor. 
Paydrives främsta konkurrenter är de stora försäkringsbolagen som Trygg 
Hansa, Folksam, IF och Länsförsäkringar. Dock finns det ingen direkt 
konkurrent inom användningsbaserad försäkring i Sverige vilket är det 
segment som Paydrive fokuserar på. Under 2020 stängde Insurtechbolaget 
Greater Than sitt konsumentvarumärke ”Enefy Car Insurance” och Folksams 
koncept ”Köra Säkert” stängdes ner under 2021 till följd av att Paydrive 
förvärvade Telia Sense. 

Internationellt finns det några bolag som arbetar med samma koncept av 
”pay-per-mile” inom Insurtech. Exempel på dessa är Allstate, Metromile och 
Root. Allstate är ett stort amerikanskt försäkringsbolag med heltäckande 
försäkringslösningar och noterat på New Yorkbörsen. Bolaget har en del 
kallad Allstate Mileswise som riktar sig mot bilförsäkringar genom en ”pay-
per-drive” modell som liknar Paydrives. Allstate omsatte totalt cirka 44,8 
miljarder dollar under 2020. Metromile är också ett amerikanskt bolag som 
endast arbetar med mil-baserade bilförsäkringar samt digitala tjänster för 
smarta körfunktioner. Metromile förvärvades av Lemonade i slutet av förra 
året. Root erbjuder användningsbaserad bilförsäkring i de flesta amerikanska 
delstater. Dessa tre bolag erbjuder lösningar likt Paydrive men är inte 
verksamma inom samma geografiska område. 

Källa: Mangold Insight, Svensk försäkring

Ingen konkurrent inom 
användningsbaserad försäkring i Sverige

Finns liknande modeller utomlands

30,6%

18,0%
16,5%

13,5%

3,4%

18,1%

Paydrive - Konkurrenter marknadsandel

Länsförsäkringar If Skadeförsäkring Folksam

Trygg-Hansa Moderna Övriga
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Paydrive - Konkurrenter forts.
Konkurrenter till Paydrive

I den här sektionen har vi valt att lyfta fram de konkurrenter som är aktiva 
inom bilförsäkringar eller användningsbaserad försäkring. Bolagen nedan 
riktar sig mot bilförsäkringskunder, där Allstate, Allianz, Lemonade och Root 
är verksamma inom användningsbaserad försäkring. Resterande bolag är 
traditionella försäkringsbolag aktiva på den nordiska marknaden. Sampo IF 
äger IF försäkring och Tryg A/S äger Moderna försäkring, där Trygg-Hansa 
förvärvats och ska tillträdas under våren 2022. Folksam ägs av dess medlemmar 
och Länsförsäkringar består av en federation av 23 försäkringsbolag och är 
inte noterat. Jämförelsen nedan bör tas med försiktighet då Paydrive är ett 
tillväxtbolag samtidigt som alla de peers som framförs är väsentligt större 
sett till börsvärde och således inte utgör någon bra jämförelsegrund.

PAYDRIVE - PEERS

Företag Market Cap (MKr)  MC/TR VPA

Tryg A/S 147 748 4,7 13,1

Sampo IF 283 548 2,5 22,3

Root 3 746 1,2 -43,8

lemonade 25 995 36,1 -33,1

Allstate Corporation 319 064 0,8 134,0

Allianz 843 750 0,7 168,4

Medelvärde 114 930 7,6 43,5

Median 86 655 1,8 17,6

Paydrive 122 9,8 -0,7

Källa: Mangold Insight, Factset

*Multiplarna baseras på 2020 års siffror

Vid värdering av försäkringsbolag används Market Cap/Total Revenue 
som nyckeltal där Paydrive har ett högre värde än genomsnittet. Multipeln 
indikerar att marknadens förväntningar på Paydrive är höga. Sett till multipeln 
vinst per aktie ligger Paydrive lågt jämfört med snittet då det ej är lönsamt 
och de stora etablerade bolagen redovisar alla vinst. Root och Lemonade är 
unga bolag som är aktiva inom användningsbaserade försäkringar och gör en 
större förlust per aktie än Paydrive. Mangold ser positivt på det då bolagen 
är de mest jämförbara bolagen sett till affärsmodell.

Litet jämfört med peers

Högt värderat sett till MC/TR 
och VPA
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Paydrive – Prognoser

Paydrive

Marknadsandel om 1,35 
procent 2026

Korsförsäljning väntas öka 
antalet Sense-kunder

Tillväxtsprognoser

Mangold spår att Paydrive kan erhålla en marknadsandel om 1,35 procent 
2026 på den svenska bilförsäkringsmarknaden. Mangold antar att 
marknaden för trafik- och motorfordonsförsäkringar växer i samma takt som 
skadeförsäkringsmarknaden i sin helhet under de senaste 9 åren, alltså 4,9 
procent per år. Mangold anser att Paydrive kan utöka sin försäljning markant 
då deras försäkringsmodell är unik i Norden och kan medföra lägre kostnaderna 
för säkra bilförare, samt de som kör sällan. Mangold bedömer att Paydrive 
kan ta marknadsandelar på den svenska bilförsäkringsmarknaden genom att 
erbjuda en unik produkt till ett möjligt lägre pris. Mangold spår att Paydrive 
initialt kommer växa i en högre takt än Insurtechmarknaden som helhet för att 
sedan gå mot marknadstillväxten på 48,8 procent 2026. Mangold utgår från 
att Paydrive erhåller 23 procent av försäkringspremien under prognosperioden, 
vilket är detsamma som de tre första kvartalen 2021. 

PAYDRIVE - TILLVÄXTPROGNOSER FÖRSÄKRING

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Antal Kunder (st) 6 801 9 026 13 900 20 989 31 064 45 043 63 929

Nettoomsättning (Mkr) 11,5 15,1 25,3 40,0 62,1 94,5 140,7

Tillväxt 31% 68% 58% 55% 52% 49%

Premieinkomster (Mkr) 50,0 65,7 110,0 174,0 270,0 410,8 611,7

Marknad (Mkr) 33 946 35 609 37 354 39 184 41 104 43 119 45 231

Andel 0,15% 0,18% 0,29% 0,44% 0,66% 0,95% 1,35%
Källa: Mangold Insight

Mangold bedömer även att Paydrive kan utöka sin kundbas inom Paydrive Sense 
genom korsförsäljning med erbjudandet om användningsbaserad försäkring. 
Mangold spår att bolaget kan öka antalet kunder med 10 procent per år och 
att priset höjs i inflationstakt (2 procent). Då Sense förvärvades under 2021 tas 
inte en separat beräkning i beaktande för det året. 

PAYDRIVE - TILLVÄXTPROGNOSER SENSE

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Antal kunder (st) 4 659 5 124 5 637 6 200 6 821

Pris (kr) 1 212 1 236 1 261 1 286 1 312

Nettoomsättning (Mkr) 5,6 6,3 7,1 8,0 8,9

Nettoomsättning totalt (Mkr) 11,5 15,1 30,9 46,4 69,2 102,5 149,6

Tillväxt totalt 31% 105% 50% 49% 48% 46%

Källa: Mangold Insight
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Paydrive – Prognoser

Paydrive

Organisationen framtidssäkrad 
med nyrekryteringar

Lägre övriga kostnader i relation 
till försäljning

Bruttomarginalen förväntas 
förbättras

Stora investeringar under 2021

Finansiering säkrad genom 
notering

Personalkostnader

Mangold prognosticerar att personalkostnaderna initialt kommer öka mer än 
försäljningstillväxten under 2021 då organisatoriska förändringar skett för att 
framtidssäkra organisationens vidare expansion. Det inkluderar en utökning 
av försäljningsorganisationen, anställning av vd samt deltids-CFO.

Övriga kostnader

Mangold bedömer även att de övriga kostnaderna kommer öka i en lägre 
takt än försäljningstillväxten eftersom de kontinuerligt minskat sedan 2018 
trots ökad försäljning. Baserat på de första tre kvartalen 2021 spår Mangold 
att de övriga kostnaderna kommer att vara lägre än 2020 trots den högre 
prognosticerade försäljningen.

PAYDRIVE - HISTORISKA KOSTNADER

2 016 2 017 2 018 2 019 2 020 2021P

Personalkostnader -2 328 -4 166 -5 231 -5 087 -3 682 -7 063

Övriga kostnader -2 297 -13 792 -18 631 -11 380 -8 231 -5 880

Källa: Mangold Insight

Bruttomarginal

Paydrive har förbättrat sin bruttomarginal till 65 procent 2020 och väntas 
uppgå till 70 procent 2023 baserat på historiken av förbättringar samt 
branschmässiga marginaler på 70 procent hos softwarebolag. Paydrive 
har förbättrat sin bruttomarginal till 65 procent 2020. Mangold bedömer 
att Paydrive initialt kommer uppnå en bruttomarginal om 57 procent under 
2021 vilket är detsamma som under de första tre kvartalen.

Investeringar
Eftersom Paydrive har gjort investeringar på 10 miljoner under 2021 
bedömer Mangold att löpande investeringar inte kommer uppgå till några 
stora belopp.

Finansiering säkrad

Paydrive tillfördes cirka 20 miljoner kronor före emissionskostnader när 
bolaget noterades på NGM Nordic SME. I samband med noteringen 
utfärdade Paydrive även 780 000 teckningsoptioner till en teckningskurs 
om 22 kronor per aktie. Mangold bedömer att dessa kan inbringa cirka 17,2 
miljoner kronor. Vi bedömer därmed att kapitalet är tillräckligt för att täcka 
kostnaderna fram tills lönsamhet vilket väntas ske under 2024.
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Paydrive – Värdering

Paydrive

Undervärderad aktie

Mangold använder sig av en DCF-modell för att värdera bolaget. Ett 
avkastningskrav om 12 procent för Paydrive anses vara lämpligt. Det är 
högre än det rekommenderade avkastningskravet om 10,9 procent i PwC:s 
riskpremiestudie för bolag med börsvärde runt 100 miljoner kronor. Det 
resulterar i ett motiverat värde om 30,00 kronor per aktie, motsvarande en 
uppsida om 72 procent.

PAYDRIVE - DCF

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -5 619 -5 784 -493 6 116 18 455 39 539

Fritt kassaflöde -11 911 -2 918 -777 7 744 18 223 35 930

Terminalvärde 399 218

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs 

Enterprise value (Tkr) 248 789

Equity value (Tkr) 239 576

Riktkurs per aktie (kr) 30,00
Källa: Mangold Insight 

Känslighetsanalys

Mangold har genomfört en känslighetsanalys för att testa modellens utfall 
givet olika försäljningsnivåer och avkastningskrav. Om Paydrive uppnår 90 
procent av den prognostiserade försäljningen sjunker riktkursen till 21,13 
kronor per aktie. Liknade utfall är noterbart om försäljningen ökar med 10 
procent då riktkursen i stället stiger till 39,17 kronor per aktie. Förändringar 
i försäljningen slår således hårdare mot riktkursen än förändringen i 
avkastningskrav. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan   
18,00 kronor och 45,67 kronor per aktie, där variationen i försäljning har 
störst påverkan på riktkursen. Modellen visar uppsida oavsett försäljnings- 
och avkastningskravsnivå.

PAYDRIVE - KÄNSLIGHETSANALYS

Diskränta % 0,9x Basförsäljning(x) 1,1x

11 25,07 35,40 45,67

12 21,13 30,00 39,17

13 18,00 26,03 34,00

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 30,00 kronor

Värderingsintervall mellan 18,00 
till 45,67 kronor per aktie
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– Marknadsdominans av större aktörer

– Lansering av egna UBI-försäkringar av 
större aktörer

– Modernisering av försäkringssystemet

– Möjlig SaaS-modell

– Ej lönsamt

– Obeprövad modell på den svenska 
marknaden

 

– Gedigen kompetens inom försäkring

– Enda UBI-bilförsäkringen i norden

Paydrive – SWOT

Paydrive
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Paydrive – Appendix

Paydrive

Ledning

Carl-Johan Thorsell, vd sedan januari 2021 och har mångårig erfarenhet 
av ledande roller inom flertalet försäkringsbolag. Han kommer senast från 
Hela Försäkring AB där han erhöll posten som vd, dessförinnan var han vd 
för Allra försäkring AB och mySafety. Carl-Johan har en MSc från Linköping 
Universitet inom industriell marknadsföring. 

Andreas Broström, styrelseledamot, grundare och CPO. Andreas har tidigare 
haft uppdraget som Head of Product Development, Health Insurance på 
Länsförsäkringar. Han har en magisterexamen i statsvetenskap med inriktning 
ekonomi.

Markus Näsholm, CFO med över 20 års erfarenhet av ledande roller på 
större bolag. Han arbetade senast som Head of Corporate Development och 
M&A på Catena Media. Innan dess var Markus Finance Director på Millicom 
och CFO på mySafety Group. Han har en MBA från Cranfield School of 
Management och BSc (Hons) i Hotel Management från Oxford Brookes 
University.
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Paydrive – Appendix
Styrelse

Ulf Toivonen, styrelseordförande. Han erhåller även posten som CFO och 
vice VD på Ålands Ömsesidiga Försäkringsbolag. Ulf har tidigare erfarenhet 
som Head of Credit på Ålandsbanken Abp. Han är utbildad nationalekonom 
vid Åbo Akademi University.

Andreas Broström, styrelseledamot, grundare och CPO. Andreas har tidigare 
haft uppdraget som Head of Product Development, Health Insurance på 
Länsförsäkringar. Han har en magisterexamen i statsvetenskap med inriktning 
ekonomi.

Fredrik Cardelius, styrelseledamot och medgrundare. Utöver sina uppdrag 
i Paydrive är Fredrik Investeringsansvarig i Stålverket AB, styrelseledamot 
i Winteria AB samt Medgrundare i Bromma Stål AB. Tidigare har han 
suttit som styrelseledamot i Moank. Fredrik är utbildad civilekonom från 
Handelshögskolan i Stockholm. 

Fredrik Synnerstad, styrelseledamot. Fredrik är också styrelseledamot i 
Citadel Ab, Arc international AB, Delphie LST AB, Troserum Holding AB och 
styrelseledamot i FGS Global AB. Han har tidigare varit styrelseledamot i ELG 
AB. Han är utbildad Jurist vid Handelshögskolan i Stockholm.

Daniel Hecker, styrelseledamot. Daniel sitter som styrelseledamot och VD 
för Ivie Ventures AB och Ive Advisory AB samt styrelseledamot för Invenio 
Growth Consulting AB. Han har tidigare erfarenhet som EVP Strategy och 
Transformation på Cint AB och Head of Global Product på Bambora. 

Pär Roosvall, styrelseledamot. Pär sitter som vd, styrelseordförande, 
ägare och partner i NFT Ventures. Han är styrelseordförande i Fokus och 
styrelseledamot och ägare i FPG Media samt styrelseledamot i Bokförlaget 
Stolpe och Styrelseordförande i Grönköpings Veckoblad. Han har tidigare 
erfarenhet som Executive VP på Bonnier News.
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Paydrive – Resultat & balansräkning

Balansräkning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Tillgångar 

Kassa och bank 4 419 10 502 2 359 18 742 26 487 44 709 80 639

Kundfordringar  8 053 4 548 9 315 13 969 20 865 30 882 45 096

Lager  0 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 2 819 13 981 12 583 11 325 10 192 9 173 8 256

Totalt tillgångar 15 291 29 031 24 257 44 036 57 543 84 764 133 991

Skulder 

Leverantörsskulder 6 760 8 178 14 413 17 524 26 176 38 742 56 576

Skulder 6 872 5 072 0 0 0 0 0

Totala skulder 13 632 13 250 14 413 17 524 26 176 38 742 56 576

Eget kapital 

Bundet eget kapital 6 219 26 219 26 219 43 379 43 379 43 379 43 379

Fritt eget kapital -4 560 -10 438 -16 374 -16 867 -12 011 2 643 34 037

Totalt eget kapital 1 659 15 781 9 845 26 511 31 368 46 021 77 415

Skulder och eget kapital 15 291 29 031 24 257 44 036 57 543 84 764 133 991

Resultaträkning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning 11 481 15 090 30 908 46 350 69 233 102 471 149 638

Övriga rörelseintäkter 1 048 0 0 0 0 0 0

Kostnad för försäljning -5 052 -6 489 -11 436 -13 905 -20 770 -30 741 -44 892

Bruttovinst 7 476 8 602 19 472 32 445 48 463 71 730 104 747

Bruttomarginal 65% 57% 63% 70% 70% 70% 70%

Personalkostnader -3 682 -7 063 -13 019 -17 376 -22 840 -29 411 -36 936

Övriga kostnader -8 231 -5 880 -10 839 -14 304 -18 374 -22 844 -27 355

Avskrivningar -1 493 1 278 1 398 1 258 1 132 1 019 917

Rörelseresultat -5 930 -5 619 -5 784 -493 6 116 18 455 39 539

Rörelsemarginal -79% -65% -30% -2% 13% 26% 38%

Räntenetto 1 206 152 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -5 931 -5 825 -5 936 -493 6 116 18 455 39 539

Skatter 0 0 0 0 1 260 3 802 8 145

Nettovinst -5 931 -5 825 -5 936 -493 4 856 14 654 31 394
Källa: Mangold Insight

Paydrive

Källa: Mangold Insight
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Disclaimer

Paydrive

Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i Paydrive. 

Mangold äger aktier i Paydrive. 

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


