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Dansk lansering och stort samarbete Information
Insurtechbolaget Paydrive ©kade intdkterna med 62 procent under Rek/Riktkurs Kop 23,00
det forsta kvartalet 2022 jamfort med samma period foregaende ar. Risk Hog
Samtidigt blev bruttomarginalen fem procentenheter hogre vilket tyder Kurs (kr) 11,65
pa en positiv verksamhetsutveckling. Borsvarde (Mkr) 83.4
Antal aktier (Miljoner) 7.9%
Samarbete och Saa$
Free float 13%
Paydrive har lyckats exportera sin forsakringsteknologi via en SaaS- Ticker PYDR
(Software as a Service) modell under varen. Det danska forsakringsbolaget et . 0290814
Vejle Brand erbjuder Paydrives tjanst pa den danska marknaden. Det asta rappor
vantas leda till 6kade intdkter och stirka Paydrives position som det Hemsida paydrive.se
enda bolaget i Norden aktivt inom anvandningsbaserade forsdkringar. Analytiker Pontus Ericsson
Bolaget har 4ven ingdtt samarbete med korjournalsbolaget Infobric  “Inkl. TO1
Fleet som huserar en kundbas om 6 500 foretagsflottor med 100 000
fordon i Sverige. Genom samarbetet kan deras kunder teckna Paydrives Agarstruktur Antal aktier  Kapital
forsakring genom ett enkelt knapptryck vilket ger en bra forsaljningskanal
. £8 PPty & Jning NFT Ventures 1429 916  19,97%
for bolaget.
Andreas Brostrom 1020000 14,25%
DCF-Modell visar uppsida Gjensidige Forsikring 884 000 12,35%
H [0)
Mangold har varderat Paydrive med en DCF-modell. Riktkursen sanks i ett Telia Company 85200 817%
bas-scenario fran 30,00 kronor till 23,00 kronor per aktie, motsvarande ~ Alands O. Forsakring 578479 808%
en uppsida om 6ver 90 procent. Sankningen av riktkurs motiveras av Fredrik Cardelius 554010  7,74%
lagre forsaljning och hoégre kostnader an vara prognoser. Triggers for Gar-Bo 350877  4.90%
bolaget ar fler geografiska SaaS-etableringar samt fler samarbeten likt Fredrik Synnerstad 339180  4.74%
Infobric Fleet som kan 6ka forsaljningen markant. Totalt 7159 200 100%
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Investment case

Framtidens forsakring

Mangold uppdaterar Paydrive med rekommendationen Kép och en riktkurs
pa 23,00 kronor per aktie pd 12 manaders sikt, motsvarande en uppsida om
over 90 procent. Mangold bedémer att Paydrive har goda mdjligheter att 6ka
sin forsaljning baserat pa sin forsakringslosning, historik av tillvaxt, samt den
starka underliggande marknadstillviaxten 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 mer rattvis forsakring for kunder. Utdver 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 féormagan att ta
marknadsandelar frdn de etablerade forsdkringsbolagen. Mangold beddmer
att Paydrive har goda mojligheter att viaxa framgent, vilket underbyggs av
formagan att teckna strategiska avtal samt geografisk expansion via SaaS-
modellen.

Uppsida i svensk Insurtech

Mangold bedémer att Paydrive kan uppna hog tillvaxt under 2022. Faktorer
som ett fokus pa kundanskaffning, dess first mover advantage inom Insurtech
for bilforsakringar i Sverige, samt stor underliggande efterfragan underbygger
tillvaxten. Mangold spér att bolaget kan bli [dnsamt under 2025 och successivt
lyckas ta marknadsandelar fran de etablerade forsakringsbolagen samt lyckas
nyttja sin skalbara affarsmodell. Den sammanvdgda bedémningen visar att
det finns uppsida att hamta i Paydrives aktie.

Riktkurs 23,00 kronor per aktie

En pdverkningsbar férsdkring

CAGR om 48,8 procent

Beddms nd lénsamhet 2025

Paydrive 2

INSIGHT



Paydrive - Uppdatering

Expanderar geografiskt

Paydrive har gjort sin forsta SaaS-affar med det danska forsakringsbolaget
Vejle Brand. Bolaget anvander Paydrives algoritm QOTA (Quarterly
Optimized Telematics Algorithm) och dess telematikplattform for att
utveckla UBI (Usage Based Insurance) till sina kunder. Genom licensaffaren
adderar Paydrive ett nytt affarsomrade, dar den unika algoritmen QOTA kan
exporteras till forsakringsbolag i andra ldnder. Det har tagit mindre an tre
manader att implementera tekniken efter danska forhallanden. Avtalet ar ett
bevis pd attraktionskraften i Paydrives affirsmodell. Licensieringen innebar
lagre kostnader relaterat till geografisk expansion, vilket Mangold spar bidrar
till att bolaget kan expandera snabbare och ta marknadsandelar pa andra
geografiska marknader.

Samarbete med stor potential

Paydrive inledde i maj ett samarbete med kdrjournalsbolaget Infobric Fleet.
Bolaget har 6ver 6 500 foretagsflottor bestdende av 100 000 uppkopplade
person- och latta lastbilar som sina kunder. Uppkopplade bilférsakringar och
korjournaler anvander samma teknik for att samla in kordata. Samarbetet
innebar att det blir bdde enklare for kunderna samt sanker kostnaderna for
bade Paydrive och Infobric Fleet. Tekniken har blivit integrerad i Infobric
Fleet:s 16sning vilket gor att bade foretag och privatpersoner kan teckna
forsakring med ett enkelt knapptryck. Mangold ser det som positivt att
Paydrive far en ingang till 100 000 potentiella nya kunder i Sverige.

Samarbete med Porsche

Paydrive erbjuder sedan mars mojligheten att for Porsche-dgare med Porsche
Connect anvanda Paydrives UBI-forsdkring. Paydrive blir darmed det forsta
bolaget i Norden och det andra i Europa att lansera UBI med Porsche
Connect. Paydrive har som uttryckt ambition att lansera liknande samarbeten
med andra bilmarken under 2022. Mangold beddmer att samarbeten med
specifika bilmarken som Porsche kommer driva tillvaxt fortsattningsvis.

Kundtillvaxt i Paydrive

Paydrive har 6kat antalet genomsnittliga forsakringskunder med 46 procent
under det andra kvartalet 2022 jamfort med féregaende ar. Vid periodens
slut var antalet kunder 9 903 vilket tyder pd att verksamheten ror sig i en
positiv riktning gallande kundanskaffning. De ndmnda samarbetena samt
lanseringen i Danmark vantas bidra till ett utdkat antal forsakringskunder
framgent.

PAYDRIVE - UTFALL 2021

Dec 20 Q121 Q122
Antal kunder 6801 6673 9 754
Tillvaxt 2% 46 %

Kalla: Mangold Insight, Paydrive

Expansion till Danmark

100 000 potentiella nya kunder

Méjligt att teckna forsckring via
Porsche Connect

9 903 kunder i slutet av mars
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Paydrive — Utfall

Utfall under férvantan

Paydrive nddde ej upp till véra prognoser for 2021. Intakterna blev fyra procent
lagre an vantat, samtidigt tyngdes bolaget av hoga kostnader for perioden.
En anledning till att bruttomarginalen skiljer sig vasentligt fran prognos ar
att bolaget bytt revisorer som inneburit att forsaljningskostnaderna méste
kapitaliseras direkt.

PAYDRIVE - UTFALL 2021

(Mkr) 2021P 2021 Diff
Intakter 151 14,5 -4%
Bruttomarginal 57% 10% -47%
Personalkostnader 7.1 7,6 7%
Ovriga kostnader 59 9.8 66%
Avskrivningar 1,3 2,9 123%
EBIT-marginal -37% -129% -92%

Kalla: Mangold Insight

Utfall forsta kvartalet

Intakterna dkade med 62 procent jamfort med samma period foregaende
ar. Bruttomarginalen blev 47 procent jamfort med 42 procent &ret innan.
Mangold beddmer det positivt att Paydrive lyckas oka intdkterna samtidigt
som bruttomarginalen forbattras. Samtidigt har personalkostnaderna dkat i
samma takt som forsaljningstillvaxten och resterande kostnader dkat i en
hogre takt. P4 grund av de hogre kostnaderna blev b&dde EBIT och EBITDA-
marginalen lagre an foregdende ar.

PAYDRIVE - UTFALL Q1

(Mkr) Q12022 Q12021 Diff
Intakter 4.2 2,6 62%
Bruttomarginal 47% 42% 5%
Personalkostnader 24 1,5 62%
Ovriga kostnader 2,1 1,0 99%
Avskrivningar 11 04 184%
EBIT-marginal -87% -71% -16%
EBITDA-marginal -61% -56% -5%

Kélla: Mangold Insight

Fyra procent Idgre intdkter

62 procent hogre intdkter
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Paydrive — Prognoser

Tillvaxtprognos

Mangold reviderar ner intdktsprognosen for 2022 fran 30,9 miljoner
kronor till 20,4 miljoner kronor. Det foljer av att intdkterna var lagre an
prognos for helaret 2021 och dven under det forsta kvartalet 2022. Trots
att forsaljningsprognosen revideras ner ser Mangold positivt pa tillvaxten
framgent. Bolaget har exempelvis lanserat sin forsta SaaS-affar i Danmark,
vilket vantas oka intdkterna framgent. Att expandera geografiskt via SaaS
vantas vara billigare an att expandera i egen regi och vantas darmed bidra
med en lagre kostnadsmassa i relation till forsaljningen. Darutdver vantas
samarbetet med Infobric Fleet bidra till ¢kad forsaljning da 100 000
potentiella kunder finns inom ett knapptryck.

PAYDRIVE - KVARTALSPROGNOSER

Q1 Q2P Q3P Q4P FY22P  FY22P (tidigare
prognos)

Intakter 4,2 4.8 58 7.2 21,9 30,9
Kvartalstillvaxt 15% 20% 25%

Kalla: Mangold Insight

Bruttomarginal och kostnader

Mangold justerar ner ldnsmahetsprognoserna for Paydrive eftersom

SaaS och samarbete vdntas
stdirka tillvdixt

bolaget presterat sémre an prognos. Bolaget vintas nd en branschmassig Lénsamhet 2025
bruttomarginal for softwarebolag om 70 procent 2025 frén tidigare 2023.
Aven EBIT-marginalen justeras ner till foljd av att kostnadsbasen varit hégre
an prognos. Framforallt har kostnaderna drivits av hoga 6vriga kostnader
som exempelvis marknadsforing och revision samt hog kostnad sélda varor.
Paydrive vantas darmed bli [dnsamt under 2025 vilket ar senare an tidigare
prognos om 2024.
PAYDRIVE - MARGINAL & KOSTNADER
2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Bruttomarginal 63% 70% 70% 70% 70%
(tidigare prognos)
Bruttomarginal 54% 60% 65% 70% 70% 70%
EBIT-marginal -19% 1% 9% 18% 26%
(tidigare prognos)
EBIT-marginal -50% -29% -11% 5% 15% 24%
Kélla: Mangold Insight
Finansiering och investeringar
Paydrive beddms inte behdva nagon vytterligare finansiering da Kapitalbehov taickt
teckningsoptionerna med teckningsperiod i bdrjan av 2023 vantas tillféra
bolaget tillrackligt med kapital fram till I6nsamhet 2025. Bolaget gjorde dven
stora investeringar under 2021 och véntas séledes inte behdva gora nagra
ytterligare under kommande ar.
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Paydrive — Vardering

Undervéarderad 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 boérsvarde runt 100 miljoner kronor. Det
resulterari ett motiverat varde om 22,92 kronor per aktie. Riktkursen justeras
ner fran 30,00 till 23,00 kronor per aktie.

PAYDRIVE - DCF

Riktkurs 23,00 kronor per aktie

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P 2027P
EBIT 10931 -9415 -5410 3615 15765 36341
Fritt kassaflode -9967 -9865 -5569 -270 11929 27326

Terminalvérde

Antaganden Avk. krav  Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value (Tkr) 171 930

Equity value (Tkr) 181 961

Riktkurs per aktie (kr) 23,00

303 621

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys for att testa modellens utfall
givet olika forsaljningsnivaer och avkastningskrav. Om Paydrive uppnar 90
procent av den prognostiserade forsaljningen sjunker riktkursen till 18,05
kronor per aktie. Liknande utfall ar noterbart om forsaljiningen dkar med 10
procent da riktkursen i stéllet stiger till 28,73 kronor per aktie. Férandringar
i forséljningen slér séledes hérdare mot riktkursen an forandringen i
avkastningskrav. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan
15,55 kronor och 33,59 kronor per aktie. Modellen visar uppsida oavsett
forsaljnings- och avkastningskravsniva.

PAYDRIVE - KANSLIGHETSANALYS

Avk. krav % 0,9x Basforsaljning(x) 1,1x
11 21,21 26,85 33,59
12 18,05 22,92 28,73
13 15,55 19,80 24,88

Kélla: Mangold Insight

Vdrderingsintervall mellan 15,55
till 33,59 kronor per aktie
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Paydrive - SWOT

Styrkor Svagheter
- Ledningens 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
- Fortsatt expansion genom SaaS-modell - Lansering av egna UBI-forsdkringar av

storre aktorer
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Paydrive — Appendix
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Paydrive — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomséttning 11481 14 504 21934 32 902 49 023 72 555 105930 152539
Ovriga rorelseintékter 1048 40 0 0 0 0 0 0
Kostnad for forsaljning -5052  -183077 -10 090 -13 161 -17 158 21766 -31779 -45762
Bruttovinst 7476 1467 11 845 19 741 31865 50 788 74 151 106777
Bruttomarginal 60% 10% 54% 60% 65% 70% 70% 70%
Personalkostnader -3 682 -7 616 -11 403 -15393 -20 413 -26 586 -33770  -41820
Ovriga kostnader -8 231 -9 806 -8 480 -11 448 -15 011 -19 106 -23 431  -27 667
Avskrivningar -1493 -2 877 -2 893 -2 315 -1 852 -1481 -1185 -948
Roérelseresultat -5930 -18832 -10 931 -9 415 -5410 3615 15765 36341
Rérelsemarginal -47% -129% -50% -29% -11% 5% 15% 24%
Réantenetto 1 16 0 0 0 0 0] 0
Resultat efter finansnetto -5931 -18 848 -10 931 -9 415 -5410 3615 15765 36341
Skatter 0 0 0 0 0 745 3248 7486
Nettovinst -5931 -18848 -10 931 -9 415 -5410 2870 12517 28855

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P
Tillgdngar

Kassa och bank 4419 10 031 64 7 359 1790 1520 183448 40774
Kundfordringar 8 053 10073 10 216 15 324 22833 33793 49337 71045
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 2819 14 467 11574 9259 7 407 5926 4741 3792
Totalt tillgangar 15291 34571 21853 31942 32030 41238 67 526 115612
Skulder

Leverantorsskulder 6760 17 543 15757 18 100 23598 29 936 43707 62938
Skulder 6872 0 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 13 632 17 543 15757 18 100 23598 29936 43707 62938
Eget kapital

Bundet eget kapital 6219 19 920 19 920 37080 37 080 37080 37080 37080
Fritt eget kapital -4 560 -2892 -13 823 -23238 -28 649 -25778 -13261 15594
Totalt eget kapital 1659 17 028 6097 13 842 8431 11 302 23819 52674
Skulder och eget kapital 15291 34571 21853 31942 32030 41238 67 526 115612

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens 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
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kallor vilka beddomts som tillforlitliga. 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 for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Paydrive senast 2022-01-18

Mangolds analytiker ager inte aktier i Paydrive.

Mangold dger aktier i Paydrive sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i Paydrive genom uppdrag sasom likviditetgarant

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:
Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pd minst 20 procent
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