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Kursutveckling % 1m 3m 12m

PYDR -11,1 -0,8 -29,4

OMXSPI 5,8 10,6 -6,5

Information

Rek/Riktkurs Köp 23,00

Risk Hög

Kurs (kr) 12,0

Börsvärde (Mkr) 90,5

Antal aktier (Miljoner) 10,4*

Free float 21%

Ticker PYDR

Nästa rapport 2023-05-14

Hemsida paydrive.se

Analytiker Pontus Ericsson
*Inkl. TO

Nyckeltal 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Nettoomsättning (Mkr) 22,8 34,6 51,6 76,4 111,5

EBIT (Mkr) -17,9 -14,3 -8,5 0,5 12,8

Vinst före skatt (Mkr) -19,7 -14,7 -8,5 0,5 12,8

EPS (kr) -2,6 -1,9 -1,1 0,1 1,3

EV/S 4,0 2,6 1,8 1,2 0,8

EV/EBITDA neg neg neg 37,4 6,4

EV/EBIT neg neg neg 184,4 7,1

P/E neg neg neg 229,7 8,9

Varvar upp intäkterna

Insurtechbolaget Paydrives intäkter ökade till 8,1 (4,4) miljoner kronor 
under det fjärde kvartalet 2022 jämfört med samma period ifjol. Det 
motsvarar en tillväxt om 74 procent. Paydrive överträffade Mangolds 
intäktsprognos för kvartalet med 12 procent och 4 procent för helåret. 
Bruttomarginalen var 51 procent för helåret 2022 och hela 66 procent 
för det fjärde kvartalet. Marginalen var således 7 procentenheter högre 
än väntat vilket stärker vår tro i att bolaget kan nå en bruttomarginal om 
70 procent 2025. Antalet försäkringskunder ökade även till 10 030 (9 
595) under det fjärde kvartalet 2022 jämfört med motsvarande period 
föregående år. Mangold ser positivt på att bolaget lyckas utöka antalet 
kunder, förbättra marginalerna och öka försäljningen markant.

Välkommet kapitaltillskott

Paydrive tillfördes 3,7 miljoner kronor före emissionskostnader genom 
TO1 i februari 2023. Teckningsgraden uppgick därmed till cirka 50 
procent. Det finns två ytterligare teckningssoptionsprogram av serie TO2 
och TO3 under 2023 vilka Mangold bedömer kommer inbringa cirka 35 
miljoner kronor. Mangold anser att kapitaltillskotten är nödvändiga för att 
ta bolaget till förväntad lönsamhet 2025. 

DCF-Modell visar uppsida 

Mangold höjer riktkursen för Paydrive i ett base case till 23,00 (20,00) 
kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida om cirka 90 procent. Höjningen 
baseras främst på att Paydrive överträffade Mangolds intäktsprognos för 
det fjärde kvartalet 2022. 

Ägarstruktur Antal aktier Kapital

NFT Ventures 1 429 916 19,0%

Andreas Broström 1 020 000 13,5%

Gjensidige Forsikring 884 000 11,7%

Telia Company 585 200 7,7%

Ålands Ö. Försäkring 578 479 7,2%

Fredrik Cardelius 554 010 5,8%

Gar-Bo 350 877 4,7%

Fredrik Synnerstad 339 180 4,4%

Totalt  7 545 315 100%
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Framtidens försäkring

Mangold uppdaterar Paydrive med rekommendationen Köp och en riktkurs 
på 23,00 (20,00) kronor per aktie på 12 månaders sikt. Det motsvarar en 
uppsida om cirka 90 procent. Mangold bedömer att Paydrive har goda 
möjligheter att öka sin försäljning baserat på sin försäkringslösning, historik 
av tillväxt, samt den starka underliggande marknadstillväxten inom Insurtech.

Säkert bilkörande ger utdelning

Paydrive erbjuder en innovativ bilförsäkringslösning på den svenska 
marknaden. Realtidsdata kombineras med traditionella parametrar för att 
kunna erbjuda en mer rättvis försäkring för kunder. 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 4,2 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 förmågan att ta 
marknadsandelar från de etablerade försäkringsbolagen. Mangold bedömer 
att Paydrive har goda möjligheter att växa framgent, vilket underbyggs av 
förmågan att teckna strategiska avtal samt geografisk expansion via SaaS-
modellen. 

Uppsida i svensk Insurtech

Mangold bedömer att Paydrive kan uppnå hög tillväxt under 2022. Faktorer 
som kundanskaffning, dess first mover advantage inom Insurtech för 
bilförsäkringar i Sverige, samt stor underliggande efterfrågan underbygger 
tillväxten. Mangold spår att bolaget kan bli lönsamt under 2025 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 23,00 kronor per aktie 

En påverkningsbar försäkring

CAGR om 48,8 procent

Bedöms nå lönsamhet 2025
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Paydrive - Uppdatering

Paydrive

Direktuppkoppling Volvo och Volkswagen

Paydrive kommer lansera direktuppkoppling för både  Volvo och Volkswagen 
vilket kommer lanseras den 15 februari. Det innebär att betydligt fler får 
tillgång till att hämta kördata direkt från bilen. För en del av bilarna behövs 
även en bilbox för att fånga upp hela körbeteendet. Inkluderingen underlättar 
och gör Paydrives bilförsäkring mer lättillgänglig. Totalt omfattas nu 39,3 
procent av alla bilar i Sverige av Paydrive Connect vilket är ett stort steg 
framåt.

PAYDRIVE - PAYDRIVE DIRECT-UPPKOPPLING

Bilmärke Personbilar Sverige (Tusental) Paydrive Direct

Volvo 1 057 2012

Volkswagen 634 2015

Ford 218 2019

Tesla 33 Alla

Porsche 16 911, Taycan, Cayenne, Panamera

Antalet kompatibla bilar 1 958

Totalt antal personbilar 4 987*

Källa: Mangold Insight							     

*2021 års siffror

Kundtillväxt i Paydrive

Antalet genomsnittliga försäkringskunder ökade till 10 030 (8 637) under 
det fjärde kvartalet jämfört med samma period ifjol. Det motsvarar en ökning 
om 16,1 procent. Jämfört med föregående kvartal har antalet genomsnittliga 
kunder minskat till 10 030 (10 144). Trots minskningen av antalet kunder 
ökade nettoomsättningen till 8,0 (5,7) miljoner kronor. Ökningen kan hänföras 
till att hälften av alla kostsamma högriskkunder prisats ut och säkra kunder 
behållts. Mangold ser det som ett tydligt tecken på att Paydrives affärsmodell 
fungerar och att bolaget kommer kunna uppnå lönsamhet. 

Källa: Mangold Insight, Paydrive
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Paydrive – Utfall

Paydrive

Fyra procent lägre intäkter

Högre kostnader än väntat

Resultat 2022

Intäkterna ökade till 8,1 (4,6) miljoner kronor under det fjärde kvartalet  
2022 jämfört med samma period föregående år. Det motsvarar en 
tillväxttakt om 74 procent. Intäkterna ökade till 22,9 (14,5) miljoner kronor 
för 2022, motsvarande en tillväxt om 57 procent. Paydrive överträffade 
våra intäktsprognoser med 4 procent för helåret och hela 12 procent för 
kvartalet. Bruttomarginalen var 7 procentenheter högre än väntat under 
2022 vilket drevs av lägre anskaffningskostnader. Bruttomarginalen var 
66 procent under det fjärde kvartalet vilket stärker vår tro om att Paydrive 
kommer kunna förbättra den successivt upp till 70 procent. 

PAYDRIVE - UTFALL 2022

(Mkr) 2021 2022 2022P Diff

Intäkter 14,5 22,8 21,9 4%

Tillväxt 57% 51% 6%

Bruttomarginal 10% 51% 44% 7%

Personalkostnader 7,6 10,7 11,1 -4%

Övriga kostnader 9,8 14,2 12,0 18%

Avskrivningar 2,9 4,4 2,9 50%

EBITDA -16,0 -13,5 -13,4 0%

EBITDA-marginal -110% -59% -61% -2%

Källa: Mangold Insight

Kostnadsutveckling

Personalkostnaderna blev lägre än prognos 10,7 (11,1) miljoner kronor. Det är 
fyra procent lägre än prognos, vilket ses som positivt. De övriga kostnaderna 
var 18 procent högre än prognos 14,2 (12,0) miljoner kronor. EBITDA var 
-13,5 miljoner vilket var i linje med prognos. Det var även betydligt bättre 
än föregående år då EBITDA var -16,0 miljoner kronor. Mangold ser positivt 
på att kostnadsmassan minskar i relation till försäljningen då det tyder på att 
bolaget kan ta sig till lönsamhet. Bolaget har ett tydligt lönsamhetsfokus där 
målet är att minska den operativa förlusten på kvartalsbasis.
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Paydrive – Prognoser

Paydrive

Höjd intäktsprognos med 1,8 
miljoner kronor 2023

Bibehållen 
bruttomarginalprognos

Teckningsgrad om cirka 50 
procent i TO1

Tillväxtprognos

Mangold väljer att höja intäktsprognosen från 32,9 till 34,7 miljoner kronor 
för 2023. Höjningen görs till följd av att intäkterna för det fjärde kvartalet var 
0,9 miljoner högre än vår prognos. Intäkterna bedöms öka med 52 procent 
under 2023 vilket är något lägre än 2022. Paydrive har lyckats öka sina 
intäkter för varje efterföljande kvartal vilket de även gjort de senaste åtta 
kvartalen.

PAYDRIVE - KVARTALSPROGNOSER

(Mkr) Q1P Q2P Q3P Q4P FY23P

Intäkter 8,2 8,4 8,8 9,2 34,7

Kvartalstillväxt 2% 3% 4% 5%

Källa: Mangold Insight

Marginalprognos

Mangold väljer att bibehålla bruttomarginalprognosen eftersom bolaget 
överträffade Mangolds förväntningar för 2022. Mangold väljer att göra en 
mindre justering i kostnadsbasen vilket leder till en mindre justering av EBIT-
marginalen. Mangold bedömer att Paydrive är på god väg att lyckas sänka 
kostnadsmassan för att nå lönsamhet 2025.

PAYDRIVE - MARGINAL & KOSTNADER

2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Bruttomarginal 
(tidigare prognos) 44% 60% 65% 70% 70% 70%

Bruttomarginal 51% 60% 65% 70% 70% 70%

EBIT-marginal 
(tidigare prognos) -74% -40% -16% 1% 12% 21%

EBIT-marginal -78% -41% -17% 1% 11% 21%

Källa: Mangold Insight

Finansiering och investeringar

Mangold anser att Paydrive har gjort de nödvändiga betydande investeringarna 
som krävs. Paydrive fick in 3,7 miljoner kronor från TO1, motsvarande en 
teckningsgrad om cirka 50 procent. Teckningskursen var 9,65 kronor per 
aktie. Paydrive har ytterligare teckningsoptioner av serie TO2 och TO3 
med teckningsperiod 2023. Mangold räknar med att bolaget kommer få in 
ytterligare 35 miljoner kronor vilket bedöms ta Paydrive till lönsamhet 2025.  
Teckningsgraden var lägre än väntat i TO1 och lyckade TO2 och TO3 är 
nödvändigt för att säkra likviditet fram tills förväntad lönsamhet. 
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Paydrive – Värdering

Paydrive

Undervärderad aktie
Mangold använder sig av en DCF-modell för att värdera Paydrive. 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 22,74 kronor per aktie. Riktkursen höjs 
till 23,00 (20,00) kronor per aktie, främst drivet av högre än väntade intäkter 
under det fjärde kvartalet 2022. 

PAYDRIVE - DCF

(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -14 302 -8 526 496 12 823 34 120

Fritt kassaflöde -16 645 -5 261 1 871 14 459 32 128

Terminalvärde 356 983

Antaganden Avk. krav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Motiverat värde

Enterprise value (Tkr) 237 695

Equity value (Tkr) 236 723

Motiverat värde per aktie (kr) 22,74

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 motiverat värde till 
18,79 kronor per aktie. Liknande utfall är noterbart om försäljningen ökar 
med 10 procent då motiverat värde i stället stiger till 27,28 kronor per aktie. 
Förändringar i försäljningen påverkar motiverat värde mer än förändringen 
i avkastningskrav. Sammanfattningsvis visar modellen ett intervall mellan   
16,30 kronor och 31,68 kronor per aktie. Modellen visar uppsida oavsett  
vald försäljnings- och avkastningskravsnivå.

PAYDRIVE - KÄNSLIGHETSANALYS

Avk. krav % 0,9x Basförsäljning(x) 1,1x

11 21,91 26,46 31,68

12 18,79 22,74 27,28

13 16,30 19,78 23,78

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 23,00 kronor per aktie

Värderingsintervall mellan 16,30 
till 31,68 kronor per aktie
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– Marknadsdominans av större aktörer

– Lansering av egna UBI-försäkringar av 
större aktörer

– Modernisering av försäkringssystemet

– Fortsatt expansion genom SaaS-modell

– Ej lönsamt

– Obeprövad modell på den svenska 
marknaden

 

– Ledningens kompetens inom försäkring

– Enda UBI-bilförsäkringen i Norden

– Unik försäkringsmodell

Paydrive – SWOT

Paydrive
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Paydrive – Resultat & balansräkning

Balansräkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Tillgångar 

Kassa och bank 10 031 6 028 22 004 16 742 18 613 33 072 65 200

Kundfordringar  10 073 3 235 9 491 14 141 20 929 30 556 44 001

Lager  0 0 0 0 0 0 0

Anläggningstillgångar 14 467 15 238 12 190 9 752 7 802 6 241 4 993

Totalt tillgångar 34 571 24 501 43 685 40 636 47 344 69 869 114 194

Skulder 

Leverantörsskulder 17 543 17 167 18 032 23 509 29 823 42 167 59 401

Skulder 0 7 000 0 0 0 0 0

Totala skulder 17 543 24 167 18 032 23 509 29 823 42 167 59 401

Eget kapital 

Bundet eget kapital 500 613 40 584 40 584 40 584 40 584 40 584

Fritt eget kapital 16 528 -279 -14 931 -23 457 -23 063 -12 882 14 209

Totalt eget kapital 17 028 334 25 652 17 126 17 520 27 702 54 793

Skulder och eget kapital 34 571 24 501 43 685 40 636 47 344 69 869 114 194

Resultaträkning (Tkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Nettoomsättning 14 504 22 790 34 641 51 615 76 390 111 529 160 602

Övriga rörelseintäkter 40 0 0 0 0 0 0

Kostnad för försäljning -13 077 -11 280 -13 856 -18 065 -22 917 -33 459 -48 181

Bruttovinst 1 467 11 510 20 784 33 550 53 473 78 070 112 421
Bruttomarginal 10% 51% 60% 65% 70% 70% 70%

Personalkostnader -7 616 -10 712 -14 654 -19 433 -25 309 -32 148 -39 812

Övriga kostnader -9 806 -14 297 -17 385 -20 205 -25 717 -31 539 -37 242

Avskrivningar -2 877 -4 361 -3 048 -2 438 -1 950 -1 560 -1 248

Rörelseresultat -18 832 -17 860 -14 302 -8 526 496 12 823 34 120
Rörelsemarginal -129% -78% -41% -17% 1% 11% 21%

Räntenetto -16 -1 817 -350 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -18 848 -19 677 -14 652 -8 526 496 12 823 34 120

Skatter 0 0 0 0 -102 -2 642 -7 029

Nettovinst -18 848 -19 677 -14 652 -8 526 394 10 182 27 091
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 
personer 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 
Finansinspektionens 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. 
Innehållet 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 instrument.  
Anställda analytiker på Insight får inte äga eller handla med några överlåtbara värdepapper som emitterats av ett 
bolag som denna är ansvarig analytiker för. En sådan person får inte heller ingå i kundbolagets styrelse eller vara 
verksam i övrigt i bolaget. 

Mangold analyserade Paydrive senast 2023-01-02

Mangolds analytiker äger inte aktier i Paydrive. 

Mangold äger aktier i Paydrive såsom för eget lager.  

Mangold äger aktier i Paydrive genom uppdrag såsom likviditetgarant

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  


