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Framtidens forsakring Information
Mangold inleder bevakning av Insurtechbolaget Paydrive med Rek/Riktkurs KSp 30,00
rekommendationen Kop och riktkursen 30,00 kronor per aktie pa 12 Risk Hog
manaders sikt. Insurtech syftar pd anvandadet av innovativ teknologi Kurs (kr) 17,45
inom forsakringsbranschen. Paydrive ar verksamt inom bilférsakringar Borsvarde (Mkr) 124.9
i Sveri ar kunden lar for hur mycke kor och hur riskfyll
Sve ge da unden betalar fo ,U \/(_: t de O ?C . S ylid Antal aktier (Miljoner) 7,9%
deras korstil ar. Bolaget har samlat in realtidsdata fran dver 30 miljoner
korda mil vilket ligger till grund for den rorliga prissattningen. Mangold Free float 14.9%
ser positivt pa Paydrives tillvaxtpotential d& bolaget har ett first mover ~ Ticker PYDR
advantage inom anvandningsbaserade bilforsakringar i Norden. Den Nésta rapport 2022-02-22
unika forsakringsldsningen erbjuder mervarde for kunder som kor sakert Hemsida paydrive.se
och séallan genom att potentiellt sinka kundens forsakringskostnader. Analytiker Pontus Ericsson
*Inkl. TO1
Snabbviaxande sektor
Paydrive &r det enda bolaget aktivt inom den snabbt vaxande Agarstruktur Antal aktier  Kapital
Insurtechsektorn p& den Nordiska bilférsakringsmarknaden. Mangold
. P . . . . & & NFT Ventures 1429 916  19,97%
ser darmed stor potential for Paydrive att vdxa och ta marknadsandelar
fr . L . Andreas Brostrom 1020000 14,25%
ran de traditionella forsdkringsbolagen genom att erbjuda en ny slags
Telia Company 585 200 8,08%
DCF-Modell visar uppsida Alands O. Férsakring 578479  817%
Mangold har vérderat Paydrive med en DCF-modell. Varderingen ger Fredrik Cardelius 545238  7,62%
i ett bas-scenario en riktkurs om 30,00 kronor per aktie, motsvarande Gar-Bo 350877  4.90%
en uppsida om 72 procent. For att kursen ska realiseras kravs det att Fredrik Synnerstad 329238 4.60%
Paydrye chka§ ta marknadsandelar fran de storre forsdkringsbolagen Totalt 7159 200 100%
samt minskar sina kostnader.
2 1o Nyckeltal 2020 2021P  2022P 2023P 2024P
1080
- Nettoomsittning (Mkr) 11,5 151 30,9 46,4 69,2
. \/\/\/‘\ . EBIT (Tkr) 5.9 56 58 0,5 61
. \ o Vinst fore skatt (Tkr) 5,9 5,8 5,9 0,5 6.1
" o EPS (k) 08 08 08 01 07
O, EV/Forsalining 108 8,2 40 2,7 1.8
EV/EBITDA neg neg neg 1627 17,2
Kursutveckling % m IPO 12m
PYDR 133 16.3 - EV/EBIT neg neg neg neg 20,4
OMXSPI -1,5 08 232 P/E neg neg neg neg 237



Investment case

Framtidens forsakring

Mangold inleder bevakning av Paydrive med rekommendationen Kép och
en riktkurs p& 30,00 kronor per aktie p4 12 manaders sikt, motsvarande en
uppsida om 72 procent. Mangold bedémer att Paydrive har goda mojligheter
att dka sin forsaljning baserat p& dess unika forsakringslosning, historik av
tillvaxt, samt den starka underliggande marknadstrenden inom Insurtech.

Sékert bilférande ger utdelning

Paydrive erbjuder en innovativ bilforsakringslosning pd den svenska
marknaden. Realtidsdata kombineras med traditionella parametrar for att
kunna erbjuda en rattvisare forsdkring for kunden. Utover traditionella
parametrar sdsom alder, bilméarke och korkortinnehavstid baseras férsakringen
aven pd antal kodrda mil och riskfylldhet i trafiken. Det ger kunden mojlighet
att minska sin forsakringskostnad genom att kora sakert och sallan. Paydrive
ar det enda bolaget i Norden som erbjuder denna typ av 16sning. Mangold
anser darmed att bolaget star val rustat for att ta marknadsandelar.

Unik produkt i snabbvaxande sektor

Marknaden for Insurtech vantas vaxa fran 4,15 till 60,9 miljarder dollar
mellan 2021 och 2028 enligt informationstjansten Grand view research. Det
motsvarar en arlig tillvaxttakt om 48,8 procent. Paydrive har véxt med 130
procent arligen (CAGR) mellan 2016 och 2020 vilket visar pa deras formaga
att ta marknadsandelar fr&n de etablerade forsikringsbolagen. Mangold
beddmer att Paydrive har goda majligheter att véxa framgent.

Uppsida i svensk Insurtech

Mangold beddmer att Paydrive kan uppna hog tillvaxt under 2022. Faktorer
som ett fokus pa kundanskaffning, dess first mover advantage inom Insurtech
for bilforsakringari Sverige, samt stor underliggande efterfrdgan, underbygger
detta. Mangold spér att bolaget kan bli Ionsamt under 2024 och successivt
lyckas ta marknadsandelar fran de etablerade forsdkringsbolagen samt lyckas
nyttja sin skalbara affarsmodell. Den sammanvagda beddmningen visar att
det finns uppsida att hdmta i Paydrives aktie.

Riktkurs 30,00 kronor per aktie

En pdverkningsbar férsdkring

CAGR om 48,8 procent

Bedéms nd Iénsamhet 2024
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Paydrive — Om bolaget

Kort om bolaget

Paydrive ar en innovativ forsakringsférmedlare inom omradet Insurtech. Det
ar en anvandningsbaserad forsakringsldsning for bilar som bolaget formedlar
till privatkunder och foretag. Kundens pris ar delvis baserat pa antal korda
mil samt korprofil och premieras darefter for saker kérning med en lagre
forsakringspremie. Paydrive grundades 2013 av Andreas Brostrom och Carl-
Johan Thorsell tilltradde som vd under 2021. Paydrive noterades pa NGM
Nordic SME den 15:e december 2021.

Paydrive har 13 anstdllda och de flesta arbetar frdn Stockholmskontoret
pd Sodermalm. Bolaget har ett ndra samarbete med Protector Forsikring
ASA Norges svenska filial som ar deras forsdkringsgivare, vilket innebar att
Protector star for sjalva risken for de forsakringar som formedlas av Paydrive.
Protector &r noterade pd Oslobdrsen och har gedigen historik samt etablerade
verksamheter i hela Norden och Storbritannien. Paydrive uppvisade under
2020 en nettoomsattning pa 11,5 miljoner kronor och ett resultat pa -5,9
miljoner kronor.

Affarsidé

Genom insamling av realtidsdata kan bolaget erbjuda kunder en rattvis
och prisvard bilforsakring samtidigt som risken for forsakringsgivaren
minimeras. Paydrives teknik har sdledes mdjliggjort utvecklingen av en
innovativ forsékringsprodukt som ocksa framjar sdkerhet i trafiken. Vanliga
bilforsakringar utgar ifrdn kategorisering av kunder enligt traditionella
parametrar som foraren sallan kan paverka. Det resulterar i att bra férare
far betala for daliga forares vardsldsa beteende, vilket Paydrive vill andra pa.

Affiarsmodell

Paydrive formedlar forsakringar till slutkunden dar endast forsakringsgivaren
(Protector) exponeras mot risk. Paydrive far provision pad kundens
premieinbetalning. | tilldgg erhaller Paydrive ratt till vinstdelning om
forsakringsgivarens riskresultat ar positivt. Riskresultatet utgors av skillnaden
mellan bolagets prissdttning av risker och det faktiska utfallet. Paydrive
erhaller en provision pa mellan 20 och 25 procent av forsdkringspremien
och haridag cirka 10 000 bilférsakringskunder. Priset som kunden betalar ar
baserad pa ett fast manatligt pris och ett rorligt pris som satts fran antal korda
mil och kundens riskprofil. Paydrive (forsakringsférmedlaren) tar sjalv ingen
risk d& all ersattning for skador hanteras och ersatts av forsakringsgivaren.
Under 2021 (t.o.m september) ldg den genomsnittliga premien per kund pa
7 533 kronor per kund per r.

Kundanpassad férsdkring

Ndra samarbete med
Protector Forsikring

Betalar efter kérstil och antal
kérda mil

Erhdller 20 till 25 procent av
forscdkringspremien i provision
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Paydrive — Om bolaget forts.

Strategi

Paydrive har hittils valt att vaxa pa den svenska hemmamarknaden. Deras
forsakringslosning ar aven applicerbar p& andra marknader vilket 6ppnar
upp mojligheter for expansion framgent. Inom Sverige 6kar nya kunder
organiskt genom en mix av saljkanaler; via bolagets hemsida, jamforelsesidor
for forsakringar och bilforsaljare. Paydrives teknik mojliggor dven tillagg av
mervardestjanster. Under 2021 utokade bolaget sitt produktutbud genom
att forvarva Telia Sense fran Telia. Genom tillaggstjansten kan bilboxen dven
anvandas som en wifi-router i bilen och kunden far tillgdng till 20 GB data
varje manad. Darmed finns potential for att ytterligare digitala tjanster kan
adderas till bilen. Aterkommande intiktsstréommar bidrar med stabilitet i
intjaningen och kan skalas upp i takt med att fler kunder anvéander sig av
Paydrives forsakring. Bolaget har cirka 4 000 kunder som anvander sig av
Paydrive Sense.

Paydrive ser ocksa positivt pa mojligheten att expandera sitt utbud med
fler forsakringstjanster. Bolaget testar teknik som ska kunna underlatta
vardagslivet for konsumenten och minska risken for skador i hemmet.
Nya forsakringsprodukter kommer initialt att lanseras mot befintliga
bilforsakringskunder.

Enkel I6sning

Forare som ska anvanda sig av Paydrives forsakringstjanst har tva mojligheter
att koppla upp sin bil sa att kérvanor kan matas till den rorliga prisdelen. Det
kan antingen goras via en bilbox som skickas fran Paydrive och kopplas in i
bilen, eller via en befintlig bildator. Bilboxen &r en liten dosa som kopplas in i
bilens OBD2-uttag och innehdller teknik for att méata bilens rorelser, hastighet
och position. Bilboxen hyrs av Paydrive. OBD stér for On-Board Diagnostics
och uttag for OBD-tillagg ar nagot som i stort alla bilar producerade efter
ar 1996 har. Om bilen redan har befintliga mojligheter for uppkoppling (till
exempel en Tesla) sa kan data ldsas av direkt utan box. Denna kompatibilitet
med Tesla framhavs tydligt pa bolagets hemsida.

Fokus pd att expandera pd den
svenska marknaden

Eventuellt fler kommande

forsckringstjcnster

Teknik kompatibel med bilar
producerade efter 1996
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Paydrive — Om bolaget forts.

Flexibel prissattningsmodell

Koérdatan som samlas in ligger till grund for vilket pris som kunden betalar och
kunden kan sjalv félja sin egen kdrning via bolagets app. | appen kan man dven
se en sammanstalld betygsattning for sin korning, déar en béattre score innebar
sakrare korning och ett lagre pris for forsakringen. Saledes finns ett monetart
incitament for kunden som uppmuntrar till 1dgt risktagande i trafiken, vilket
i sin tur kan reducera mangden olyckor. Det gynnar aven forsakringsbolag
dé det minskar deras utbetalningar. Det ar darmed en positiv aspekt for
forsakringsgivaren som samarbetar med Paydrive.

Priset som kunden betalar bestdr av en fast och en rorlig del. Den fasta
delen &r hanvisat till att olyckor kan ske medan bilen ar parkerad och den
rorliga delen baseras pa hur manga mil som bilen kors varje manad. Detta
sammanstalls sedan i en manadsfaktura som skickas ut till kunden. Varje
kunds pris utvarderas var tredje ménad baserat p& den insamlade kordatan
och kunden kan sjalv se ifall den héller pa att ndrma sig en annan kategori
med en ny riskniva givet hur sdkert man har kort och vad ens score ar.

Det finns fem olika nivaer av personlig korstil, fran "supersaker” till "farlig”.
Under 2019 befann sig 90 procent av kunder hos Paydrive inom den sakraste
kategorien "supersaker” eller den nast sikraste "séker”. Endast en av 100
kunder befann sig vid samma tidpunkt i den farligaste kategorien. Paydrives
affarsmodell kan sdledes locka till sig kunder som vet med sig att de ar sékra
bilforare och darmed gynnas av att vélja deras bilforsakring. P4 bolagets
hemsida finns en kalkyl dar man sjalv kan fylla i information och berdkna den
uppskattade manadskostnaden vilket bidrar till transparens mot kunden.

Lagre pris for sdkrare kdrning

En fast och en rérlig del

90 procent i de tvd sdkraste

kategorierna
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Paydrive — Om bolaget forts.

Tekniken skiljer Paydrive fran mangden

Paydrive arbetar med bade kvantitet genom antal koérda mil, och
kvalitet avseende hur val bilen kors. Bolaget erholl 2016 ett beslut fran
Integritetsskyddsmyndigheten som ftillit dem att samla in personuppgifter
kring kordata for att kunna skapa sin innovativa forsakringsprodukt. Sedan
dess har Paydrive samlat in data frén cirka 30 miljoner koérda mil vilket ligger
till grund for deras rorliga prissattning och for vilken kategori som forare
hamnar i. Som komplement till Paydrives egenutvecklade modell for att
hantera data s& anvands dven skadestatistik och mer traditionella parametrar
som exempelvis dlder, bilmarke, korkortsinnehavstid och annan information
rorande bil och personuppgifter. Detta for att fa fram en sa pricksaker
premieniva till varje foérare som majligt.

Egenutvecklad modell forbattras kontinuerligt

Paydrive anvander sig av en egenutvecklad modell baserat pa inhamtande
av realtidsdata kallad Quarterly Optimised Telematics Algorithm, QOTA.
Realtidsdata tillater bolaget att kontinuerligt uppdatera sin prissattning
mot kunden vilket gor att dem skiljer sig fran andra bilforsakringar som
huvudsakligen anvander traditionella parametrar och historiska data for sin
prissattning. Paydrives modell forbattras kontinuerligt utefter att mer data
samlas in fran kunder. Paydrive har dven inlett samarbete med Cambridge
Mobile Telematics (CMT) som erbjuder ett alternativ till bilboxen. Genom
CMT:s Drivewell-plattform anvdnds smartphonesensorer for att mata
riskfyllda kérbeteenden som inkluderar harda inbromsningar, fortkérning,
skarpa svangar, telefondistraktion samt plotslig acceleration. Tjansten ar
planerad att lanseras under varen 2022.

Data frdn 30 miljoner kérda mil

Anvdnder fler parametrar jdmfért
med traditionell bilforsdkring
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Paydrive — Marknad

Sveriges forsakringsmarknad

Forsakringsmarknaden i Sverige bestar av ungefar 325 forsakringsféretag men
domineras i stor utstrackning av fyra stora bolag, ndmligen Lansférsdkringar,
IF skadeforsakringar, Folksam, och Trygg-Hansa. Bolagen har tillsammans
en andel p& strax under 80 procent. Marknaden kan delas in i pensions-
och livforsékringar samt skadefoérsdkringar. Mellan fjarde kvartalet 2020
och tredje kvartalet 2021 betalades det ut totalt 300 miljarder kronor i
forsakringsersattning varav 78 procent frdn pensions-och livforsakringar och
22 procent fran skadefdrsakringar. Under samma tidsintervall uppgick de totala
premieutbetalningarna till 466 miljarder kronor varav cirka 99 miljarder kronor
motsvarande 21 procent kommer fran skadeforsakringar. Premieinkomsterna
relaterade till trafik- och motorfordonsforsakringar utgjorde cirka 34 miljarder
kronor, motsvarande 36 procent. P4 den europeiska forsdkringsmarknaden
uppgick premieinkomsterna for 2019 till 1 254 miljarder euro varav 147
miljarder var hanforliga till motorfordonsfoérsakringar.

Paydrive ar verksamt p& den svenska marknaden. Den svenska
konsumentmarknaden for motorfordon uppgar till drygt 34 miljarder kronor i
premievolymer vilket innebar en betydande marknadspotential.

Fordelning premieinkomster

92.4%

13,1% 35,8%

19.3%

22,3%
B Trafik- och motorfordonsforsakring
Foretags- och fastighetsforsakring

W Hem- och villaforsakring

B Sjuk-, olycksfalls- och sjukvardsforsékring

B Ovriga skadeférsakringar hos skadeforsakringsforetag
Kalla: Mangold Insight, Svensk Forsakring
Trafiken i Sverige

Varje personbil i Sverige behover vara forsakrad for att fa kéras pa allman
vag och antalet bilar 6kar &rligen och kors i genomsnitt allt kortare strackor.
Den totala mangden registrerade personbilar i Sverige var cirka fem miljoner
i november 2021 och har okat i antal med strax under en procent per &r fran
2016 fram till nu. Det finns uppenbara risker med bilkdrning dd 204 manniskor
omkom i trafikolyckor i Sverige under 2020 och 1 645 personer skadades svart.
Olyckstrenden har dock sedan flera ar tillbaka varit i en generellt nedatgaende
trend, till exempel var motsvarande antal for fem &r sen 319 omkomna och
3 127 svart skadade. Ny teknik och forbattrad sakerhet i bilarna har bidragit
till detta. Paydrive kan bidra till utvecklingen med ekonomiska incitament at
forarna.

Fyra bolag har 80 procent av
marknaden

34 miljarder i marknadsstorlek

Férre skadade i trafiken
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Paydrive — Marknad forts.

Insurtech

Insurtech star for Insurance Technology och ar ett snabb-viaxande omrade
dar digitalisering och ny teknik anvands for att 6ka effektivitet och forbattra
kvalitet inom huvudsakligen forsakringsbranschen. Branschen, likt manga
andra, ar markant paverkad av den utbredda digitaliseringstrend som pagar i
samhallet. Enligt revisionsfirman PwC ar det inte langre en fréga om ifall ny
teknologi ska anvandas inom forsékringsbranschen, utan en fraga om hur man
gor det pd basta satt. Forsakringsbranschen star darmed infér en omvaxling
dér etablerade bolag kommer utmanas av flexibla uppstartsbolag. Paydrive ar
ett sddant bolag. Detta kan séledes leda till mer konkurrenskraftiga priser for
kunder genom 6kade valmdjligheter.

Marknad praglad av hog tillvaxt

Den totala globala marknaden for Insurtech uppgick till cirka 4,15 miljarder
dollar2021 ochdenestimerasnacirka 60,9 miljarderdollarar2028vilketgeren
genomsnittlig arlig tillvaxt (CAGR) om 48,8 procent enligt informationstjansten
Grand view research. Den strukturella marknadstillvaxten kan hanféras till
det okade behovet hos forsakringsbolagen att forstd sina kunder. Flertalet
forsakringsbolag anammar anvandandet av analytiska tjanster som ftill
exempel "predictive analytics” och "data analytics” i syfte av att pa ett effektivt
satt upptacka bedrageri samt kategorisera anmalda forsakringsskador utefter
prioritet pd ett effektivt satt. Tjansterna forbattrar kundupplevelsen och
forvantas driva marknadstillvaxten.

Pandemin gynnar Insurtech

Pandemin forvantas gynna marknaden for Insurtech. Forsdkringsbolagen
vantas paskynda processen mot digitalisering for att minimera operativa
kostnader och kunna erbjuda smidigare service till sina kunder. Pandemin
uppdagade dven tydliga fordelar med rorliga bilférsékringar baserat pé korda
mil da valdigt manga bilar stod stilla p& grund av hemarbete och restriktioner.
Med traditionella bilférsakringar forblev manadspremierna densamma oavsett
hur mycket bilen anvandes. Dar hade en rorlig prissattningsmodell gynnat
manga bildgare. En egen analys av sina kunders korbeteenden som Paydrive
utforde under 2020 visade att svenska bildgare i snitt korde 13 procent farre
mil mellan manaderna mars och maj. Under 2021 (t.o.m september) lag den
genomsnittliga premien per kund pa 7 533 kronor. Ar 2020 lag den pa 5 933
kronor vilket &r indikativt pa den reducerade kostnaden harstammat fran det
drastiskt minskade kérandet under pandemin.

Férsdkringsbranschen stdr infor
digitaliseringstrend

Insurtech CAGR om 48,8 procent

Insurtech anpassat efter
ofdrutsdigbara hdndelser
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Paydrive — Marknad forts.

Hoga intradesbarriarer

En anledning till att Insurtech och uppstickare inom forsakringsbranschen
annu inte fatt s stort genomslag i Sverige kan delvis hanvisas till den
oligopol-liknande stéllning som de stora svenska forsdkringsbolagen har
haft under lang tid. Det ar dven en mycket mattad marknad i och med
att varje personbil maste vara forsadkrad for att f& koras pd svenska vagar.
Darmed behover Paydrive f& dessa personer att flytta forsakringen vilket
kraver erbjudanden som kan Gvertyga kunden att det ar vart modan. En
fordel for Paydrive gentemot stora forsdkringsbolag ar att de kan anses vara
mycket trogrorliga och darmed langsamma pa att anpassa sig till ny teknik. |
allmanhetens 6ga kan aven de stora forsakringsbolagen vara svarhanterliga
med komplicerade och utdragna processer nar olyckan val ar framme och
en kund behover fa utbetalning for sin forsakring. Dar har uppstartsbolag
som exempelvis Hedvig tagit plats genom att géra processen for att anméla
skador, stolder med mera s& snabb och effektiv som mojligt. Hedvig erbjuder
inte bilforsdkringar men exemplet tydliggdr en framgangsrik strategi for
utmanare att ta marknadsandelar fran de etablerade forsékringsbolagen.

PAYDRIVE- ANDEL PREMIEINKOMSTER

Foretag 2019K3 (%) 2020K3 (%) 2021K3 (%)
Lansférsakringar 30,3 30,3 30,6
If Skadeforsakring 18,2 18,2 18,0
Folksam 16,3 164 16,5
Trygg-Hansa 142 13,7 13,5
Moderna 3,3 3,3 34
Ovriga 17,7 18,1 18,1

Kélla: Mangold Insight, Svensk Forsékring

Marknaden for skadeférsdkringar har 6kat i en nagot hogre takt an BNP
under de senaste 9 &ren. Premieinkomster fran skadeforsakringar har vaxt
med cirka 4,9 procent per ar medan BNP dkat med cirka 3,6 procent per ar
i snitt.

BNP och skadeférsakringsmarknaden
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Oligopol-lik stdllning pd den
svenska férsdkringsmarknaden

Premieinkomster 6kar med 4,9
procent drligen
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Paydrive — Konkurrenter

Konkurrenter

Paydrive marknadsfor sig framst genom sin egen webbsida, Google och
jamforelseplattformar som Compricer och Insplanet. De fyra storsta
forsakringsbolagen i Sverige marknadsfor sig inte genom jamforelsesidor.
Paydrives framsta konkurrenter ar de stora forsakringsbolagen som Trygg
Hansa, Folksam, IF och Lansforsdkringar. Dock finns det ingen direkt
konkurrent inom anvandningsbaserad forsdkring i Sverige vilket &r det
segment som Paydrive fokuserar pa. Under 2020 stéangde Insurtechbolaget
Greater Than sitt konsumentvarumarke "Enefy Car Insurance” och Folksams
koncept "Kora Sakert” stdngdes ner under 2021 till folid av att Paydrive
forvarvade Telia Sense.

Internationellt finns det nagra bolag som arbetar med samma koncept av
"pay-per-mile” inom Insurtech. Exempel pa dessa ar Allstate, Metromile och
Root. Allstate &r ett stort amerikanskt forsakringsbolag med heltdckande
forsakringslosningar och noterat pd New Yorkborsen. Bolaget har en del
kallad Allstate Mileswise som riktar sig mot bilférsakringar genom en "pay-
per-drive” modell som liknar Paydrives. Allstate omsatte totalt cirka 44,8
miljarder dollar under 2020. Metromile ar ocksa ett amerikanskt bolag som
endast arbetar med mil-baserade bilforsakringar samt digitala tjanster for
smarta korfunktioner. Metromile forvarvades av Lemonade i slutet av forra
aret. Root erbjuder anvandningsbaserad bilforsakring i de flesta amerikanska
delstater. Dessa tre bolag erbjuder I6sningar likt Paydrive men ar inte
verksamma inom samma geografiska omrade.

Paydrive - Konkurrenter marknadsandel

18,1%
30,6%

3.4%

13,5%

18,0%
16,5%

B Linsforsakringar If Skadeforsakring @Folksam

W Trygg-Hansa B Moderna B Ovriga

Kélla: Mangold Insight, Svensk forsakring

Ingen konkurrent inom
anvdndningsbaserad férsdkring i Sverige

Finns liknande modeller utomlands
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Paydrive - Konkurrenter forts.

Konkurrenter till Paydrive

| den har sektionen har vi valt att lyfta fram de konkurrenter som ar aktiva
inom bilforsakringar eller anvandningsbaserad forsakring. Bolagen nedan
riktar sig mot bilférsakringskunder, dar Allstate, Allianz, Lemonade och Root
ar verksamma inom anvandningsbaserad forsakring. Resterande bolag ar
traditionella forsikringsbolag aktiva pd den nordiska marknaden. Sampo IF
ager IF forsakring och Tryg A/S dger Moderna forsakring, dar Trygg-Hansa
forvarvats och skatilltradas undervaren 2022. Folksam dgs avdess medlemmar
och Lansforsdkringar bestar av en federation av 23 forsakringsbolag och ar
inte noterat. Jamforelsen nedan bor tas med forsiktighet da Paydrive ar ett
tillvaxtbolag samtidigt som alla de peers som framfors ar vasentligt storre
sett till borsvarde och séledes inte utgér ndgon bra jamforelsegrund.

Litet jémfért med peers

PAYDRIVE - PEERS

Foretag Market Cap (MKTr) MC/TR VPA
Tryg A/S 147748 4,7 131
Sampo IF 283 548 2,5 22,3
Root 3746 1,2 -43,8
lemonade 25995 36,1 -33,1
Allstate Corporation 319 064 0,8 1340
Allianz 843 750 0,7 168,4
Medelvirde 114 930 7,6 43,5
Median 86 655 1,8 17,6
Paydrive 122 9.8 -0,7

Kélla: Mangold Insight, Factset

*Multiplarna baseras pa 2020 éars siffror

Vid vardering av forsdkringsbolag anvands Market Cap/Total Revenue Haogt vdrderat sett till MC/TR
som nyckeltal dar Paydrive har ett hogre viarde an genomsnittet. Multipeln och VPA

indikerar att marknadens forvantningar pa Paydrive ar hdga. Sett till multipeln

vinst per aktie ligger Paydrive lagt jamfort med snittet d& det ej ar I6nsamt

och de stora etablerade bolagen redovisar alla vinst. Root och Lemonade ar

unga bolag som ar aktiva inom anvandningsbaserade forsakringar och gor en

storre forlust per aktie an Paydrive. Mangold ser positivt pa det d& bolagen

ar de mest jamforbara bolagen sett till affarsmodell.
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Paydrive — Prognoser

Tillvaxtsprognoser

Mangold spar att Paydrive kan erhélla en marknadsandel om 1,35 procent
2026 p& den svenska Dbilforsdkringsmarknaden. Mangold antar att
marknaden for trafik- och motorfordonsférsakringar vaxer i samma takt som
skadeforsakringsmarknaden i sin helhet under de senaste 9 &ren, alltsd 4,9
procent per &r. Mangold anser att Paydrive kan utdka sin forsaljning markant
da deras forsakringsmodell ar unik i Norden och kan medféra lagre kostnaderna
for sdkra bilforare, samt de som kor sallan. Mangold beddémer att Paydrive
kan ta marknadsandelar pa den svenska bilforsakringsmarknaden genom att
erbjuda en unik produkt till ett mojligt lagre pris. Mangold spar att Paydrive
initialt kommer véxa i en hogre takt an Insurtechmarknaden som helhet for att
sedan g& mot marknadstillvaxten pa 48,8 procent 2026. Mangold utgér frén
att Paydrive erhaller 23 procent av forsakringspremien under prognosperioden,
vilket &r detsamma som de tre forsta kvartalen 2021.

PAYDRIVE - TILLVAXTPROGNOSER FORSAKRING

Marknadsandel om 1,35
procent 2026

2020  2021P  2022P  2023P  2024P
Antal Kunder (st) 6 801 9 026 13 900 20 989 31064
Nettoomsittning (Mkr) 11,5 15,1 253 40,0 62,1
Tillvaxt 31% 68% 58% 55%
Premieinkomster (Mkr) 50,0 65,7 110,0 174,0 270,0
Marknad (Mkr) 33 946 35 609 37 354 39 184 41 104
Andel 0,15% 0,18% 0,29% 0,44% 0,66%

2025P  2026P
45043 63929
94,5 140,7
52% 49%
4108 611,7
43119 45231
0,95% 1,35%

Kélla: Mangold Insight

Mangold bedémer dven att Paydrive kan utdka sin kundbas inom Paydrive Sense
genom korsforsaljning med erbjudandet om anvandningsbaserad forsakring.
Mangold spar att bolaget kan 6ka antalet kunder med 10 procent per ar och
att priset hojs i inflationstakt (2 procent). D& Sense forvarvades under 2021 tas
inte en separat berdkning i beaktande for det aret.

PAYDRIVE - TILLVAXTPROGNOSER SENSE

Korsfdrsdlining vdntas éka
antalet Sense-kunder

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Antal kunder (st) 4 659 5124 5637 6 200 6821
Pris (kr) 1212 1236 1261 1286 1312
Nettoomsittning (Mkr) 5,6 6,3 71 8,0 8,9
Nettoomsittning totalt (Mkr) 11,5 151 30,9 464 69,2 102,5 1496
Tillvaxt totalt 31% 105% 50% 49% 48% 46%

Kélla: Mangold Insight
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Paydrive — Prognoser

Personalkostnader

Mangold prognosticerar att personalkostnaderna initialt kommer 6ka mer an
forsaljningstillvaxten under 2021 d& organisatoriska forandringar skett for att
framtidssdkra organisationens vidare expansion. Det inkluderar en utékning
av forsaljningsorganisationen, anstallning av vd samt deltids-CFO.

Ovriga kostnader

Mangold beddmer dven att de 6vriga kostnaderna kommer 6ka i en lagre
takt an forsaljningstillvéxten eftersom de kontinuerligt minskat sedan 2018
trots 6kad forsaljning. Baserat pa de forsta tre kvartalen 2021 spar Mangold
att de ovriga kostnaderna kommer att vara lagre an 2020 trots den hogre
prognosticerade forsaljningen.

PAYDRIVE - HISTORISKA KOSTNADER

2016 2017 2018 2019 2020
Personalkostnader -2 328 -4 166 -5231 -5087 -3 682
Ovriga kostnader -2 297 -13792 -18 631 -11 380 -8 231

2021P
-7 063
-5 880

Kélla: Mangold Insight

Bruttomarginal

Paydrive har forbattrat sin bruttomarginal till 65 procent 2020 och vantas
uppga till 70 procent 2023 baserat pd historiken av forbattringar samt
branschméssiga marginaler pa 70 procent hos softwarebolag. Paydrive
har forbattrat sin bruttomarginal till 65 procent 2020. Mangold bedémer
att Paydrive initialt kommer uppné en bruttomarginal om 57 procent under
2021 vilket &r detsamma som under de forsta tre kvartalen.

Investeringar
Eftersom Paydrive har gjort investeringar pa 10 miljoner under 2021
bedomer Mangold att I6pande investeringar inte kommer uppga till nagra
stora belopp.

Finansiering sdkrad

Paydrive tillfordes cirka 20 miljoner kronor fére emissionskostnader nar
bolaget noterades pd NGM Nordic SME. | samband med noteringen
utfardade Paydrive dven 780 000 teckningsoptioner till en teckningskurs
om 22 kronor per aktie. Mangold bedomer att dessa kan inbringa cirka 17,2
miljoner kronor. Vi beddmer darmed att kapitalet ar tillrackligt for att tacka
kostnaderna fram tills Iénsamhet vilket vantas ske under 2024.

Organisationen framtidssdkrad
med nyrekryteringar

Léigre dvriga kostnader i relation
till férsdlining

Bruttomarginalen férvdntas
férbdttras

Stora investeringar under 2021

Finansiering sékrad genom
notering
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Paydrive — Vardering

Undervirderad aktie

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera bolaget. Ett
avkastningskrav om 12 procent for Paydrive anses vara lampligt. Det ar
hogre an det rekommenderade avkastningskravet om 10,9 procent i PwC:s
riskpremiestudie for bolag med bdrsvarde runt 100 miljoner kronor. Det
resulterar i ett motiverat varde om 30,00 kronor per aktie, motsvarande en
uppsida om 72 procent.

PAYDRIVE - DCF

Riktkurs 30,00 kronor

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
EBIT -5 619 -5784 -493 6116 18 455
Fritt kassaflode -11 911 -2918 =777 7744 18 223

Terminalvarde

Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value (Tkr) 248 789

Equity value (Tkr) 239 576

Riktkurs per aktie (kr) 30,00

2026P
39 539
35930
399 218

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forsaljningsnivder och avkastningskrav. Om Paydrive uppnér 90
procent av den prognostiserade forséljningen sjunker riktkursen till 21,13
kronor per aktie. Liknade utfall ar noterbart om forsaljningen ékar med 10
procent da riktkursen i stéllet stiger till 39,17 kronor per aktie. Férandringar
i forséljningen slar sdledes hardare mot riktkursen an forandringen i
avkastningskrav. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan
18,00 kronor och 45,67 kronor per aktie, dar variationen i forséljning har
storst paverkan péd riktkursen. Modellen visar uppsida oavsett forsaljnings-
och avkastningskravsniva.

PAYDRIVE - KANSLIGHETSANALYS

Diskranta % 0,9x Basforsaljning(x) 1,1x
11 25,07 35,40 45,67
12 21,13 30,00 39,17
13 18,00 26,03 34,00

Kélla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 18,00
till 45,67 kronor per aktie
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Paydrive - SWOT

Styrkor Svagheter
- Gedigen kompetens inom forsakring - Ej l6nsamt
- Enda UBI-bilforsakringen i norden - Obeprovad modell pa den svenska
marknaden

Moijligheter Hot
- Modernisering av forsakringssystemet - Marknadsdominans av storre aktorer
- Mgjlig SaaS-modell - Lansering av egna UBI-forsakringar av

storre aktorer
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Paydrive — Appendix
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Paydrive — Appendix

Ledning

Carl-Johan Thorsell, vd sedan januari 2021 och har mangarig erfarenhet
av ledande roller inom flertalet forsdkringsbolag. Han kommer senast fran
Hela Forsakring AB dar han erholl posten som vd, dessférinnan var han vd
for Allra forsakring AB och mySafety. Carl-Johan har en MSc frén Linképing
Universitet inom industriell marknadsforing.

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

Markus Nasholm, CFO med oéver 20 ars erfarenhet av ledande roller pa
storre bolag. Han arbetade senast som Head of Corporate Development och
M&A pé Catena Media. Innan dess var Markus Finance Director p& Millicom
och CFO pa mySafety Group. Han har en MBA fran Cranfield School of
Management och BSc (Hons) i Hotel Management fran Oxford Brookes
University.
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Paydrive — Appendix

Styrelse

UIf Toivonen, styrelseordférande. Han erhéller dven posten som CFO och
vice VD pa Alands Omsesidiga Forsakringsbolag. UIf har tidigare erfarenhet
som Head of Credit pa Alandsbanken Abp. Han ar utbildad nationalekonom
vid Abo Akademi University.

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

Fredrik Cardelius, styrelseledamot och medgrundare. Utdver sina uppdrag
i Paydrive ar Fredrik Investeringsansvarig i Stalverket AB, styrelseledamot
i Winteria AB samt Medgrundare i Bromma Stal AB. Tidigare har han
suttit som styrelseledamot i Moank. Fredrik ar utbildad civilekonom frén
Handelshogskolan i Stockholm.

Fredrik Synnerstad, styrelseledamot. Fredrik ar ocksd 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 ar utbildad Jurist vid Handelshogskolan i Stockholm.

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

Par Roosvall, styrelseledamot. Par sitter som vd, styrelseordférande,
agare och partner i NFT Ventures. Han ar styrelseordférande i Fokus och
styrelseledamot och dgare i FPG Media samt styrelseledamot i Bokforlaget
Stolpe och Styrelseordférande i Gronkdpings Veckoblad. Han har tidigare
erfarenhet som Executive VP pa Bonnier News.
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Paydrive — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Nettoomséttning 11481 15 090 30 908 46 350 69 233 102471 149 638
Ovriga rorelseintékter 1048 0 0 0 0 0 0
Kostnad for forséljning -5052 -6 489 -11 436 -13 905 -20770 -30 741 -44 892
Bruttovinst 7476 8 602 19 472 32 445 48 463 71730 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
Ovriga kostnader -8 231 -5 880 -10 839 -14 304 -18 374 -22 844 -27 355
Avskrivningar -1493 1278 1398 1258 1132 1019 917
Rorelseresultat -5930 -5 619 -5784 -493 6116 18 455 39 539
Rérelsemarginal -79% -65% -30% -2% 13% 26% 38%
Réantenetto 1 206 152 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -5931 -5825 -5936 -493 6116 18 455 39 539
Skatter 0 0 0 0 1260 3802 8 145
Nettovinst -5931 -5825 -5936 -493 4 856 14 654 31394
Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa och bank 4419 10 502 2 359 18 742 26 487 44709 80 639
Kundfordringar 8053 4548 9 315 13 969 20 865 30882 45096
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 2819 13 981 12 583 11325 10192 9173 8 256
Totalt tillgangar 15291 29 031 24 257 44 036 57 543 84764 133 991
Skulder

Leverantdrsskulder 6760 8178 14 413 17 524 26176 38742 56 576
Skulder 6872 5072 0 0 0 0 0
Totala skulder 13 632 13 250 14 413 17 524 26176 38742 56 576
Eget kapital

Bundet eget kapital 6219 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 1659 15781 9 845 26 511 31368 46 021 77 415
Skulder och eget kapital 15291 29031 24 257 44 036 57 543 84764 133 991
Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Paydrive.

Mangold dger aktier i Paydrive.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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