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» Gynnsam marknadstrend och starkt intresse for ANALYTIKER
Greater Thans teknik. Den digitala utvecklingen Patrik Olofsson atrik.olofsson@analystgroup.se
av  samhillet forandrar den traditionella Adress AG Equ“{ﬁggﬁ;ﬁ:ﬂﬁ
forsakringsbranschen och flera institut, t.ex. 114 57 Stockholm
McKinsey, Accenture m.fl., menar att forsakrings- Hemsida www.analystgroup.se
bolag snabbt maste fordndra sig. Parallellt okar
intresset for InsurTech dar riskkapitalister globalt — MESZISMIEN
investerade 1,7 mdUSD 2016. Dessa marknads- vAkstlzelt(lgrgssta/lagsta »” 001/2’?8
trender gynnar Greater Than. Nl 3 545 386

Bérsvirde (MSEK) 106,8

»  Adresserar en marknad med miljontals Nettoskuld (MSEK)' 2,4
potentiella anvandare. Med Enerfy Car Insurance g;{(t(ngEK) Infomaﬁonstigﬁi
adresserar Greater Than 100 miljoner potentiella Lista / kortnamn First North Stockholm/GREAT
anvandare bara i Europa. Bolaget ser aven KvartalsraﬁﬁortZ izoni 2017-08-23
potential i USA och Kina. Redan vid en mindre

2 0,

marknadsandel kan Greater Than generera ;m‘f“ag 212;’
. maéanader 21,4 %
betydande intakter. L ar 712 %
YTD -16,9 %

» En redan omfattande databas med god teknikhojd HUVUDAGARE?
resulterar i ett first-mover advantage. Greater Sten Forseke 47,01 %
Than har samlat data i 6ver 13 ar, och har, enligt Holmgren Group AB 9,79 %

. . . 0,
Bolaget, en av de storsta databaserna i varlden. EOgngaﬂsion Z"l“s‘ ;’
. . . . arin rorseke 5 (J
Den -stcira datamdngden i komblnat.l'on rlned god Rooseruppen AB 3.96 %
teknikhjd ger Greater Than ett forsprng mot [T
konkurrenter. Skalbarheten i plattformen méjliggor Verkstillande Direktdr (VD) Liselott Johansson
aven lansering av andra produkter, t.ex. white label- Styrelseordfdrande Lars M. Berg
produkter och licensbaserade affirer. 1Utgdr frdn rapporterad kassa 2017-03-31 (inkluderar ej senaste emission).
2ZKéilla: Euroclear per 2016-12-31.

»  En framtid med bade méjligheter och utmaningar. Potentiell omsattning E"‘:rfy Car Insurance
Trots pagéende fordndring &r den traditionella  _ ;09 (Europa) 1845
forsakringsbranschen trogrorlig, vilket pa kort sikt |5
leder till utmaningar for Bolaget. Den potentiella 5 fm====—====--

o .o .. L . 1500 | Market Cap idag: '
tillvaxten kan darfdr ta langre tid an vantat, vilket | 106.5 msex TR 1151
skulle paverka Bolagets finansiella stallning. 1000 ===~ GRS _ J
547
500 . 385 I
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Ar 1 2 3 4 5
Viardedrivare

Utskat produktutbud, t.ex. white
label-produkter och férsékrings-
|8sningar fér féretag.

Okad marknadsnérvaro
utanfér Europa, t.ex. i /

USA och Kina.

W Flera uppkép har

gjorts av aktsrer likt

Okad marknadsandel
och férséljning for
Enerfy Car Insurance.
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Lésningar dér Greater Than
via licens erbjuder aktdrer
sin férédlade data.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Greater Than.

3Notera att detta inte dr en prognos utan
en illustration av potentiell tillvixt.

2



Analyst Group

)
I n n e h q I I Patrik Olofsson sanalﬁikerl ﬁger e'I aktier i Greater Than

Investeringsidé 4
Bolagsbeskrivning 5
Historik 6
Marknad 7-8
Bull & Bear 9-10
Ledning och styrelse 11-12
VD-intervju, Liselott Johansson 13
Begrepp, forklaring & kallor 14
Disclaimer 15

Fértydligande av rating

Analyst Groups "bull and bear”-system syftar till att kort illustrera hur vi ser pa utsikterna for ett bolag att lyckas
i framtiden. Har sa vags bade historiska faktorer och handelser som ligger i framtiden in. Skalan gar fran bear 5,
vilket ar det samsta betyget, till bull 5, vilket ar det bdsta. Dar bear 5 innebar att det ar mycket lite som talar for
att ett bolag ska lyckas inom det omradet i framtiden, baserat pa historisk data och hur detta forhaller sig till
framtiden. Och bull 5 innebar sdledes att det ar valdigt mycket som talar for att ett bolag ska lyckas i framtiden,
baserat pa dess historik.

Lagsta betyg Hogsta betyg
memmmem AAAAA
< 5 4 3 2 1 1 2 3 4 5 5

Bolagsbeskrivning

Greater Than ar ett marknads- och teknikbolag som har utvecklat
sjalvlarande algoritmer baserade pa artificiell intelligens (Al), som i
kombination med olika matmetoder skapar ett individuellt "digitalt DNA” for
bilforare. Den tekniska plattformen benamns som Enerfy, vilken mojliggor att
fran stora datamangder erhdlla detaljerade varden som kan anvdndas for att
analysera en bilforares risk, med en sadan precision att en bilférsakring kan
prissattas per strata och till forvantat skadeutfall.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Férsakringsbranschen har ldnge varit ofordndrad, dar
strukturell trégrérlighet hdmmat utvecklingen. Idag,
till folid av den digitala utvecklingen, har branschen
borjat férdndras. Intresset for InsurTech, att med ny
teknologi (t.ex. Artificiell Intelligens (Al) och loT)
fordndra den traditionella forsdkringsmodellen, har
Okat och riskkapitalister globalt har investerat
miljardbelopp. Greater Than AB ("Greater Than” eller
"Bolaget”) gynnas av pdgdende trendskifte.

Forsakringsbranschen ar i ett trendskifte

McKinsey (2017) drar slutsatsen att forsakrings-
branschen, med sin traditionella affarsmodell, star
infor  stora  forandringar  till  folid av
digitaliseringen. En trend som identifieras ar den
vaxande konkurrenskraften hos de bolag som ager
stora volymer data (s.k. Big Data), ofta matt i
realtid, med kapaciteten att analysera denna pa
detaljnivd.  For  bilforsakringar  kan  det
argumenteras att data matt i realtid Over hur
riskbenaget och hur manga mil ndgon kor, ar mer
vardefullt for att avgora forsakringspremien an
t.ex. dlder, bostadsomrdade och olyckshistorik. Att
Greater Than har en stor madngd detaljerad
realtidsdata och den teknologiska plattformen for
att analysera den, ger Bolaget en attraktiv position
i det padgdende trendskiftet i forsakringsbranschen.

Omfattande databas och god teknikhdjd

Greater Than har samlat data i over 13 ar.
Kansligheten hos Bolagets algoritmer fangar upp
minsta forandring i kormonster och analyser gors
upp till fyra ganger per sekund. Det resulterar i
miljardtals analytiska slutsatser. Greater Than har
sdledes inte bara en omfattande databas redan
idag, utan aven den teknologiska hojden for att
utfora  hogkvalitativa  analyser. Det kan
argumenteras for att detta ger Bolaget ett first-
mover advantage. Den teknologiska plattformen,
som gar under bendamningen Enerfy, ar aven
skalbar och mojliggor lansering av nya produkter.

Greater Than adresserar en stor marknad

Baserat pa statistik fran Transportstyrelsen (2017)
och Bolagets egna berdkningar, bedomer Greater
Than att den svenska adresserbara marknaden
bestar av 2 miljoner bilar. | Europa beddms
motsvarande antal uppga till 100 miljoner bilar.
Utover Sverige och Europa ser Bolaget aven
potential i USA och Kina. Redan vid en mindre
andel av den adresserbara marknaden kan
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Greater Than na betydande intakter. Foljande diagram
kan illustrera intaktspotentialen over en given 5-
arsperiod for Enerfy Car Insurance (se sida 9 for mer):

Potentiell omsdttning Enerfy Car Insurance

(Europa)
= 2000 1845
5
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= i
i Market Cap idag: | 1151
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Detta ar inte en prognos, utan en illustration oOver
Enerfy Car Insurance potentiella forsaljningstillvaxt.
Forsakringslosningen lanserades under mars 2017 via
ett Joint Venture-avtal med Moderna Forsakringar
(tacker den nordiska marknaden). Nagra storre intakter
har sdledes annu inte erhallits, och Bolaget har inte
nagra uttalade prognoser. Den potentiella tillvaxten
baseras sdledes pa faktorer som annu ska intraffa.
Detta maste bevakas och analysen kan komma att
behova uppdateras kontinuerligt.

Potentiellt nya produkter med hog skalbarhet

Mojligheter for s.k. white label-produkter kan finnas,
dar forsakringsbolag med tillgang till Bolagets teknik-
plattform kan skapa en egen forsakringsprodukt. Da
endast forsakringsbolagen behdver ett eget varumarke
till Greater Thans plattform, mojliggors stor skalbarhet
och hoga bruttomarginaler. Det kan dven finnas
mojlighet for licensaffarer dar Greater Than erhaller
lopande intakter genom att tillgodose aktorer med
foradlad data. Aven i detta fall kan stor skalbarhet och
hoga bruttomarginaler vara rimligt att anta.

Likviditet och burn rate

Med en estimerad kassa pa 10,5 MSEK idag och en
burn rate om 0,84 MSEK/manad ar Greater Than
finansierade till H1-2018. D3 Bolaget ska expandera,
vilket kan resultera i hogre operationella kostnader,
skulle en hogre burn rate kunna vara mojligt. Vid en
kapitalforbrukning om 1,6 MSEK/manad ar Greater
Than finansierade i ca 6 manader. Se sida 10 for gjorda

berdkningar och antaganden. For en investerare
kommer det vara viktigt att dels bevaka
omsattningstillvaxten, dels hur kapitalnivderna i

Bolaget forhaller sig under tiden. Vid férsenad tillvaxt,
i kombination med bibehallen eller hogre kostnads-
bas, kan externt kapital i form av nyemission och/eller
krediter vara ndédvandigt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Greater Than har insamlad data som stracker sig
over 13 ar. Bolagets algoritmer berdknar 100 % av
korstrackan till 99,95 % traffsakerhet utifran
tidigare kanda monster (s.k. Known Pattern
Profiling). Algoritmens kanslighet fangar minsta
forandring i kormonster och analyser gors upp till
fyra ganger per sekund, vilket resulterar i
miljardtals analytiska slutsatser. Teknik-
plattformen Enerfy mojliggor att fran en stor
mangd data erhalla specifika varden (s.k. “digitalt
DNA”) som kan anvandas for att forsta en forares
risk- och energiprofil.

Genom Enerfy-plattformen erbjuder idag Greater
Than tva huvudprodukter:

Enerfy Car Insurance

Enerfy Driving

Enerfy Car Insurance - en ny typ av bilforsakring

Den digitala bilforsakringen Enerfy Car Insurance
erbjuds idag via ett Joint Venture-avtal med
Moderna Forsakringar (innefattar den nordiska
marknaden). Intaktsmodellen bestdr av foljande
huvuddelar:

= Ett startpaket vilket ger tillgang till ett
tjanstepaket och en Enerfy Plug-in, vilket ar en
s.k. On-Board Diagnostics (OBD)-lasare som
enkelt klickas in i bilen.

= En fast forsakringsdel som betalas manadsvis i
forskott och haller bilen fullférsakrad aven nar
den ar parkerad.

= En rorlig forsakringsdel som betalas manadsvis
i efterskott vilken baseras pa bilmodell, exakt
antal korda mil och hur trafiksakert samt
energismart foraren har kort. Den rorliga
premien kan saledes foraren sjalv paverka.

Greater Than erhaller inte hela intdkten fran
forsakringen utan betalar en viss del till
forsakringsbolaget (Moderna Forsakringar) for t.ex.
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forsakrings- och skadehantering. Mellanskillnaden
som blir en bruttovinst tillfaller Greater Than och
denna varierar fran kund till kund beroende pa tjanst.

Greater Than avser expandera baserat pa liknande
Joint Venture-avtal som det med Moderna Forsakringar.

Forbattrat korbeteende med Enerfy Driving

Via Enerfy Driving erbjuds foraren automatisk
korjournal, statistik, aterskapande av korstrackan,
score, start- och stopptid, resans varaktighet, avstand,
medelhastighet och information om hur bransle-
forbrukningen kan minskas. Syftet ar att hjalpa forare
att maximera vardet och nyttan av fordonet genom att
inspirera till smart bilkdrning. Det kan argumenteras
for att nar foraren erhdller feedback direkt efter en
korning ar det lattare att ta till sig denna. Forare som
kor battre och smartare gynnar sig sjalva ekonomiskt,
ovriga medtrafikanter och miljon i helhet.

Omfattande databas och god teknikhdjd ger ett first-
mover advantage

Med en kombination av Big Data (data som ar for
omfattande och komplex for traditionella mjukvaru-
program) och algoritmer baserade pa artificiell
intelligens (Al), mojliggor Enerfy att ga fran en stor
mdangd data till ett specifikt varde. Med denna
befintliga och vaxande databas, med god teknikhojd,
kan det argumenteras for att Greater Than har erhallit
ett s.k. first-mover advantage.

Utdver nuvarande produkterbjudande mojliggor
teknikplattformen lansering av nya produkter. White
label-produkter och licensbaserade affarer kan vara
mojligt. Bruttomarginalen inom dessa segment ar
rimligen hog och koncepten dr skalbara. Produkter
riktade mot foretagsmarknaden kan ocksa vara
mojligt.

Avser expandera globalt

Greater Than fokuserar ndarmast pa att ta position pa
den svenska marknaden med Enerfy Car Insurance och
avser darefter dven expandera globalt. Greater Than
ingar i Energimyndighetens portfolj, vilken bestar av
bolag med potential att gora stor klimatnytta.
Myndigheten har nyligen startat en cleantech hub i
blLa. San Fransisco och Greater Than ar ett av nio
bolag som fatt en individuell utvecklingsplan. Detta, i
kombination med eget kontor i Palo Alto, ger Greater
Than narvaro i USA redan idag.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Testlansering av plattformen Enerfy
sker dar Bolaget far exponering i FlA:s
(Federation Internationale De
L’Automobile)  arliga  prisutdelning
avseende en racingtavling i Istanbul.
Den tekniska plattformen levereras aven
till Chauffors-SM.

\ 4

Greater Than AB grundas och blir
moderbolag till Greater Than SA
(grundat 2004) och lanseringen av
Enerfy Driving inleds pa den svenska
konsumentmarknaden. Via nyemission
tillfors bolaget ca 19,8 MSEK och listas
pa Aktietorget. Enerfy for Smart Driving
testlanseras pa marknaden, tillsammans
med en forsta stdrre  design-
uppgraderingen av Enerfy.

\ 4

Med lansering av en helautomatisk
korjournal starks forsaljningen av Enerfy
Driving. Enerfy Car Insurance testas av
fokusgrupper med goda resultat. Ett
Joint Venture inleds med Moderna
Forsakringar. Holmgren Group AB
investerar 10 MSEK i Bolaget. Holmgren
fokuserar pa bilférsaljning och har 26
bilanlaggningar pa 16 orter i Sverige.

v
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A

Med samlade erfarenheter och data fran
LeanHaulage inleds utvecklingen av en
ny produkt som adresserar konsument-
marknaden. Under aret nar Bolaget
teknisk framgang med en hogre grad
av matnoggrannhet till konsument-
marknaden.

A

Plattformen Enerfy, vilken baseras pa
erfarenheterna frdn LeanHaulage och
tidigare testlanseringar, lanseras pa
marknaden. Enerfy agerar plattform i en
publiktavling pd Wiens miljomassa. FIA
bestdller plattformen av Bolaget till
FIA:s EcoChallenge-tavling i Holland.

A

Forsaljning av Greater Thans Enerfy
Driving inleds med aktorer som
MediaMarkt, Jula och CDON. Vinnova
utser Bolaget till att delta i det nordiska
affarsutvecklingsprogrammet  TINC i
Palo Alto, Kalifornien. Under aret
meddelar Greater Than avsikten att
lansera bilforsakringen Enerfy Car
Insurance - en individualiserad bil-
forsakring.

A

Under mars lanserades Bolagets
bilforsakring i samarbete med Moderna
Forsakringar. Aktien noteras darefter pa
Nasdaq First North. Bolaget genomfor
senare en spridningsemission och
tillfors ca 5,6 MSEK fore emissions-
kostnader. Under maj tilldelas Bolaget
WWEF:s utmarkelse Climate Solver 2017
for spjutspesinnovation.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknad

Den traditionella forsakringsbranschen férandras

Intrddesbarridren till férsakringsmarknaden bestar
av en komplex regulatorisk miljo och stora
forsakringsbolag med starka balansrakningar, god
tillgang till kapital och stora historiska databaser
har lange begransat nya aktorers konkurrenskraft.
Dessa faktorer har bidragit till varfor forsakrings-
branschen inte har haft ett lika utbrett behov av
att utvecklas, relativt mdnga andra sektorer.
McKinsey (2017) menar att forsakringsbranschens
traditionella affarsmodell nu moter allt storre
utmaningar till foljd av den digitala utvecklingen.
Bolag med tillgang till omfattande mangd
detaljerad realtidsdata, med den teknologiska
plattformen for att analysera den, har en
potentiellt vardefull roll i den framtida
forsakringsindustrin.

Med detaljerad data och ratt teknologisk plattform
kan aktorer handplocka kunder med lag riskprofil
och erbjuda dem skraddarsydda lésningar, t.ex. en
individuellt prissatt bilforsakring. Om dessa
aktorer nar ut till en tillrackligt bred massa, kan
den traditionella forsakringsmodellen som bygger
pa att kunder med lag riskprofil kompenserar for
kunder med hog riskprofil kollapsa.

| McKinseys marknadsrapport framgar att en av de
viktigaste faktorerna for forsakringsindustrin ar
"[-..] the need to commit to speed”. Forsakrings-
bolagen maste snabbt anpassa sig till den
digitaliserade varlden, och sa i stor skala. De
aktorer som ej gor detta, eller agerar for sent,
riskerar att uppleva en minskad konkurrenskraft
som blir svar att aterta.

Mellan 2014 och 2016 har antalet gjorda
InsurTech-affarer nara tredubblats

Accenture (2017) namner att FinTech majligen har
bérjat na en mognadsfas, dar investeringar i vissa
omraden har borjat avta. For InsurTech, dvs.
teknologiska innovationer designade for att
forbattra den nuvarande affarsmodellen i
forsakringsbranschen, ar trenden den motsatta.
Accenture har analyserat oOver 450 /InsurTech-
affarer och antalet affarer har nastan tredubblats
mellan 2014 och 2016. Detta kan ses som faktiska
tecken pa de marknadstrender McKinsey
identifierar och att det finns ett intresse i att
modernisera forsakringsbranschens affarsmodell.

Analyst Group

Antal gjorda affdrer InsurTech (uppdelat i fokusomraden)

Internt-of-Things (loT)/Insurance 69
W Artificial Intelligence/Intelligent

Automation 50
¥ Analytics/Big Data

30
24
20 22
o . I
2014 2015 2016

InsurTech syftar till att med detaljerad datainsamling,
t.ex. via Internet-of-Things (loT), erbjuda skraddar-
sydda forsakringar med dynamisk prissattning. Det kan
argumenteras for att realtidsdata, t.ex. om hur
riskbendaget och hur manga mil ndgon kor, ar mer
vardefullt for att bedoma riskbeteende hos en
bilforare jamfort standardiserade parametrar som
bostadsomrade, alder och olyckshistorik.

1,7 mdUSD investerades i InsurTech 2016

Utover Accentures studie visar dven siffror fran CB
Insights (2017) pa okat intresset for InsurTech. Ar 2013
investerade riskkapitalister globalt 0,2 mduUSD. Ar
2016 uppgick investeringarna till 1,7 mdUSD, en
okning med ca 750 %.

Investeringar i InsurTech (globalt)

2’ 3000 2650
= 2500
2000 1690
1500
1000 740
500 223 .
0 [ |
2013 2014 2015 2016

De marknadstrender McKinsey, Accenture och (B
Insights identifierar gynnar bl.a. de bolag som kan
bedoma risk i realtid, och darmed kan prissatta
forsakringar utifrdn mer specifika parametrar. Dessa
aktorer passar in vdl i pdgdende forandring av
forsakringsbranschens traditionella affarsmodell.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknad

Det globala antalet personbilar forvantas oka med
70 % till ar 2030

Greater Thans adresserbara marknad bestar
dvergripande av personbilar. Aven om antalet
sjalvkérande bilar antas oka framgent, forvantas
antalet bilar i varlden dka i hog takt. | en rapport
av the International Council on Clean Transportation
(ICCT) prognostiseras antalet personbilar globalt
oka fran ca 1 miljard ar 2017 till ca 1,7 miljarder ar
2030, en okning med 70 %. | EU prognostiseras
antalet personbilar 0ka med 31 % till 2030.

Antal personbilar, globalt

1 miljard
G Gy G
2017
1,7 miljarder
(+70 %)
G G Gy iy Gl
2030E

En analys av Greater Thans marknadspotential
borde dock inte grunda sig i den breda massan av
personbilar, d3 t.ex. inte alla tjanar pa Greater
Thans bilforsakring. Mer relevant ar da att
undersoka antalet potentiella anvandare Bolaget
faktiskt adresserar.

God marknadspotential for Greater Than

Baserat pa Bolagets egna berdakningar och statistik
fran Transportstyrelsen (2017), adresserar Greater
Than 2 miljoner bilar i Sverige, dvs. de som hade
tjanat pa en bilforsakringsmodell dar forsakrings-
premien baseras pa faktisk strdcka, och hur
trafiksakert fordonet framfors. | Europa beddéms
motsvarande antal uppga till 100 miljoner bilar.

Antal personbilar Greater Than adresserar

100

miljoner
bilar

Sverige Europa
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Narvaro fran flera aktorer

Idag finns ett antal aktorer pa marknaden verksamma
inom samma, eller narliggande, omrade som Greater
Than. | USA finns t.ex. Zubie, Progressive som erbjuder
Pay-As-You-Drive, Metromile som erbjuder Pay-As-You-
Go, och Automatic. Hosten 2016 forvdarvade Metromile
forsakringsbolaget Mosaic Insurance Alliance for ca
200 MUSD. Automatic, ett bolag likt Greater Than,
forvarvades maj 2017 av SiriusXM for ca 100 MUSD. |
Sverige finns t.ex. Automile som utvecklar tjanster
som mojliggor for foretag att koppla upp sina bilar och
erhalla information om t.ex. bilens skick och foérarens
kérvanor. Ar 2016 tog Automile in 55 MSEK i
riskkapital, dar en av investerarna var Niklas
Zennstrém (grundare av Skype). Aven om Greater Than
har egenskaper som skiljer sig fran dessa aktorer ar
det viktig att inse att det ar en konkurrensutsatt
marknad.

En marknad med utmaningar

Det finns en troghet i flera av dagens forsakrings-
bolag, sarskilt i de storre som bestar av omfattande

organisationer med flera beslutsinstanser. Det
resulterar i utmaningar for de innovatorer vars
verksamhet syftar till att forandra nuvarande

affirsmodeller i branschen. Aven jamfért med andra
branscher, t.ex. retail banking, ar forsakringsbolag
ldngsamma med att ta till sig innovationer.

Andel aktiva retail banks och forsakringsbolag inom respektive
omrade (%)*

B Retail Banking  ®Forsakringsbolag

Samarbete med start-ups verksamma
inom digitalisering I s
Erbjuder monetdrt och icke-monetdrt
stdd till start-ups verksamma inom

I 56%

digitalisering I 26%
Erbjuder inkubatorer fér start-ups I 2%
verksamma inom digitalisering B 4%

Har eget riskkapital med fokus mot s 32%
digitalisering Bl 7%

Andra utmaningar bestar i utbredningen av
sjalvkorande bilar, vilka McKinsey menar kan vara vida
etablerade pa marknaden inom 20 ar. Med
sjalvkorande bilar kommer parten som star risken
troligen skifta fran forare till tillverkare. Sjalvkorande
bilar kan sdledes innebdra slutet for traditionella
bilforsakringar baserade pa historisk data. Dessa bilar
kan krava en smart forsakring baserad pa aktuell data

som kan bidra till att utveckla och forbattra fordonet.
4Studien av Accenture 2017

inkluderar 200 forsdkringsbolag
och 80 retail banks.

I 60%
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Bull & Bear

Féljande sida syftar till att illustrera potentialen for
Greater Thans bilforsdkring Enerfy Car Insurance ddr
berdikningar gérs utifrdn den svenska och europeiska
marknaden. Pd sida 10 presenteras ett bull- och ett
bear-scenario. Om dn en indirekt implikation, kan det
fortydligas for ldsaren att firre, fler eller andra
kombinationer av illustrerade utfall i angivna
scenarion dr mdjliga.

For Enerfy Car Insurance betalar bilféraren en
startavgift, vilken idag uppgar till 995 kr (vid
direktbetalning). Den fasta manadsavgiften
varierar beroende pa bilmodell, varfér ett
genomsnitt om 110 kr per manad antas i
berdkningarna. Den rorliga manadskostnaden
beror pa tex. antal kérda mil och hur smart
foraren kor och kan darmed variera beroende pa
forarens korsatt. DA Greater Thans bilforsakring
framst gynnar de som kor lite mindre, och lite
smartare, antas en korstracka om 50 mil/manad
med en forsakringspremie som motsvarar risk-
grupp 8. Dessa varden kan antas representera en
genomsnittlig forare som anvander Greaters Thans
bilférsakring. Det resulterar i en rorlig forsakrings-
premie om 54 kr/mil> Summerat antas ddrmed
féljande ingangsvarden for respektive anvandare:

Startavgift (kr) 1995 I
Fast manadskostnad (kr) : 110 :
Riskgrupp : 8 :
Antal kérda mil/manad 50
Rérlig manadskostnad (kr) . 54

For varje ny anvandare erhalls en engangsintakt
om 995 kr i form av startavgiften, och pa arsbasis
aterkommande fasta och rorliga snittintakter om
totalt 1 968 kr per anvandare. Dessa varden antas
for bilforare bade i Sverige och Europa. For att
illustrera potentiella intdktsnivaer utgar scenariot
fran en given femarsperiod, dar féljande
marknadsandelar antas for Sverige och Europa:

10,0%
Potentiell marknadsandel Car Insurance

B Marknadsandel Sverige
Marknadsandel Europa 6,0%
5,0%
4,0%
0%

2,0%
1,0%

1,0%
. 0,5% I

Ar 1 2 3 4 5

Analyst Group

1,5%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Vad som driver marknadsandelen kan vara en
kombination av antalet forsakringsbolag som erbjuder
Enerfy Car Insurance och antalet kunder till ett givet
forsakringsbolag som tecknar fdrsikringen. Ar 5
uppgar antalet anvandare av Enerfy Car Insurance i
Sverige och Europa till 200 000 st. respektive
5 000 000 st. Potentiell anvandartillvaxt ar foljande:

Anvandare Enerfy Car Insurance - Sverige

200 000

120 000

20 000

Ar 1 2 3 4 5

Anvandare Enerfy Car Insurance - Europa

5 000 000
.
3,000 000
L
1500 000
1 000 000
500 000
.
Ar 1 2 3 4 5

Nuvarande bilforsakring erbjuds i samarbete med
Moderna Forsakringar. Moderna star for forsakrings-
och skadehantering samt andra tjanster, varfor inte
hela forsakringsintakten tillfaller Greater Than. Hur
stor del som tillfaller Bolaget varierar beroende pa
kund och tjanst. | berakningarna antas 15 %, vilket
baseras pa observationer i forsakringsbranschen.
Samma affarsmodell som med Moderna antas dven for
framtida potentiella samarbeten med andra
forsakringsbolag. Det resulterar i foljande omsattning
for Greater Than hanforligt fran den svenska och
europeiska marknaden:

Potentiell omsittning Enerfy Car Insurance

— 2000 (Europa) 1845
©
£ === -
S 1500 1 Market Cap idag: X
s | 1068MSEK 1151
1000 T T TTTTTToo !
547
385
500 231 l
0
Ar 1 2 3 4 5

Berdkningar ar baserade pa Enerfy Car Insurance, pa
den svenska och europeiska marknaden. Andra
marknader, och andra produkt- och tjanste-
erbjudanden, kan komma att bidra vytterligare till

Greater Thans tillvaxt.
5Berdkningen baserat pd en Volvo

V70 drsmodell 2015 (halvférsdkring).
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Bull & Bear

Bull-scenario

Greater Than bedéms de narmaste aren ha
forutsattningar for att vaxa pa en stor marknad. |
ett bull-scenario antas foljande utveckling av
marknadsandel for Enerfy Car Insurance under en
given femarsperiod:

Potentiell marknadsandel Enerfy Car Insurance
(Europa, Bull-scenario) 13,0%

® Marknadsandel Sverige
Marknadsandel Europa 7.8%
6,5%

3,9%
2,6%

1,3% 1 3%

52%
IZO%

0,7%

|
Ar 1
For respektlve period motsvarar det en 6kning
med 30 % mot tidigare angivet basscenario (sida
9). Da marknaden ar sa pass omfattande, och det
kan antas finnas flera forsakringsbolag som vill
digitalisera sina erbjudanden, skulle foljande vara
en mojlig utveckling av marknadsandel i Sverige
och Europa. Med tidigare ingangsvarden for
respektive anvandare, skulle féljande potentiella
intakter erhallas:

Potentiell omsattning Enerfy Car Insurance
(Europa, Bull-scenario)

3000
5 2399
5 2500
= 2000 1496
1500
1000 | 711
500 300
0
Ar 1 2 3

Utover Enerfy Car Insurance finns andra mojliga
vardedrivare. Pa senare tid har aktorer liknande
Greater Than forvarvats, tex. Automatic som
nyligen forvarvades for ca 115 MUSD (Automatic
Labs omsatter ca 0,8 MUSD). Det kan tankas att
det finns kopare som dels ar intresserade av
forsakringsdelen, dels Bolagets databas och
teknologi.

Ett utdkat produktsortiment, tex. white label-
produkter och licensbaserade affarer ar ocksa
potentiella vardedrivare. Dessa produktomraden
har rimligen stor skalbarhet och hdéga brutto-
marginaler och ar intressanta att folja
utvecklingen av. Aven produkter adresserade mot
foretag kan bidra till 0kat varde.

Analyst Group

Bear-scenario

| ett bear-scenario har Greater Than svarigheter att ta
marknadsandelar och uppvisar lagre tillvaxt.
Anledningarna kan dels vara bolagsspecifika, dels
externa. Till exempel kan forsakringsbranschens
forandringsfas vara trogrorligare an vantat. Skulle
dessutom konkurrensen fran andra aktorer visa sig
mer pataglig kan det begransa Bolagets mojlighet att
vaxa. Vid forsenad tillvaxt kan extern finansiering
kravas, t.ex. i form av nyemission eller krediter.

Senaste 15 manaderna har Bolagets burn rate i snitt
uppgatt till ca 0,84 MSEK/manad. Senast rapporterad
kassa (2017-03-31) uppgar till 6,4 MSEK. Sedan dess
har ca 1,5 manader fortlopt. Forutsatt en burn rate om
ca 0,84 MSEK/manad, skulle da dagens kassa uppga
till ca 5,2 MSEK. Under april erholl Greater Than 5,6
MSEK via en spridningsemission. Genom att addera
denna, efter schablonmassig justering for emissions-
kostnader om 5 % (da dessa ej kommunicerats), skulle
det kunna antas att aktuell kassa uppgar till ca 10,5
MSEK. Med bibehallen burn rate om 0,84 MSEK/manad
skulle Bolaget, allt annat lika, vara finansierade till
H1-18.
Kassa med burn rate 0,84 MSEK/manad

Juni-17 Sep-17 Dec-17

=
o

Miljontal

o N A~ O

Mars-18 Juni-18

Under forsta kvartalet 2017 uppgick Bolagets burn rate
till ca 1,6 MSEK/manad. Med denna niva (istallet for
15-manaderssnittet) och samma resonemang som
ovan, skulle aktuell kassa uppga till ca 9,3 MSEK.
Bolaget guidar for Okade kostnader relaterade till
forsaljning, marknadsforing och personal, varfor det
kan vara rimligt att anta att Bolagets burn rate stiger
framgent. Forutsatt en kapitalforbrukning om 1,6
MSEK/manad skulle en kassa om 9,5 MSEK, i
kombination med otillracklig omsattningstillvaxt,
kunna utvecklas enligt foljande:

Kassa med burn rate 1,6 MSEK/manad

IllL

Juni-17 Juli-17 Aug-17 Sep-17

Miljontal

o N M O

Okt-17 Nov-17

For en investerare kommer det darfor vara viktigt att
dels bevaka omsattningstillvaxten, dels hur kapital-
nivaerna i bolaget férhaller sig under tiden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning och styrelse

Liselott Johansson
Verkstdllande Direktor (VD)
Sedan: 2008

Agande: 0,9 %

Liselott har varit VD i Greater Than sedan 2008.
Hon har lang erfarenhet inom bil- och medicin-
industrin och har bla. varit projektledare pa
Stoneridge Electronics, dar hon ansvarade for
utvecklingen av informations- och utvecklings-
system for fordonstillverkare. Dessa omfattade
t.ex. Volvo, Scania, DaimlerChrysler och MAN.
Liselott har aven haft uppdrag som produktions-
chef inom medicinteknik och hjalpmedels-
produkter, dar hon ansvarade for utveckling,
produktion och marknadsforing av nya produkter
samt expansion till nya marknader. Liselott ar
utbildad designingenjor vid Skovdes HoAgskola
(1997).

Anders Lindelof

CTO & utvecklingschef
Sedan: 2011

Agande: 1,2 %

Anders har sedan 1995 erfarenhet inom avancerad
mjukvaruutveckling, design och arkitektur. | sin
karriar har han goda erfarenheter av att skapa och
ta avancerade mijukvaruprodukter fran idéstadiet
till produktion. Anders har haft ledande roller,
bade tekniskt och strategiskt, inom Tele2, Icon
Medialab och Basset Telecom-l6sningar. Han ar en
av grundarna till Greater Than och skaparen av
algoritmen bakom Enerfy. Anders har en
ingenjorsutbildning inom  elektronik  fran
Stockholms Tekniska Institut (1995)

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Sten Forseke

Senior affarsutvecklare
Sedan: 2011

Agande: 44,8 %

Sten grundade Greater Than 2004 (da i
bolagsnamnet Greater Than SA, som numera ingar
i koncernen). Han har lang erfarenhet fran
fordonsindustrin, med spetskompetens inom
informationselektronik. Ar 1988 grundade Sten
bolaget Berifors AB. Nar Berifors AB gick ihop med
Stonridge Inc. 1998 hade bolaget en omsattning
pa 900 MSEK. Bolaget noterades sedan pa New
York Stock Exchange (NYSE). Utover sin roll som
Senior affarsutvecklare ar Sten aven styrelse-
ledamot i Greater Than. Stens examen ar DIHM
(1982).

Jimmy Palmqyvist

Marknads- & forsdljningschef
Sedan: 2014

Agande: 0,5 %

Jimmy har arbetet inom forsaljning och
marknadsforing sedan tidigt 90-tal och han har
god erfarenhet av foretag i uppstartsfas med fokus
pa tillvaxt och lonsamhetsutveckling. Jimmy har
erfarenhet fran reklambyran Lowe Brindfors och
spelbolaget Paf. Han har arbetat med varumarken
som Blend, Lambi och Jack Daniels och har saledes
en hog kompetensniva nar det galler att skapa
framgangsrika forsaljningsstrategier. Jimmy har en
ekonomiutbildning fran IHM (1995).

Innehav dr korrigerade for 1 1
senaste spridningsemission.
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Ledning och styrelse

Lars Berg
Styrelseordforande
Sedan: 2016
Agande: 0,3 %

Lars har varit styrelseordforande i Greater Than
sedan 2016 och han har lang erfarenhet fran
telekomindustrin. Lars tidigare erfarenheter bestar
bl.a. av arbete inom Ericsson-koncernen mellan
1970-1994 och som VD for Telia AB 1994-1999.
Han har erfarenhet som medlem av Mannesmann
AG:s verkstallande ledning, med sarskilt ansvar for
telekom-divisionen (ar 1999-2000). Han har dven
suttit i styrelsen for bla. Tele2 AB och Ratos AB.
Lars ar utbildad civilekonom vid Handels-
hogskolan i Goteborg (1970).

Kristina Thorner
Styrelseledamot
Sedan: 2014
Agande: 0,1 %

Kristina Thorner har arbetat som professionell
kartlasare mellan 1990 och 2011 for bl.a. Colin
McRae, Ari Vatanen och Nasser Saleh Al-Attiyha
med uppdrag fran rallybiltillverkare  som
Mitsubishi, BMW, Toyota och Volvo. Hon ar idag
VD och dgare for sitt foretag Tina Thorner
Consulting GmbH. Sedan Kristina avslutade sin
karriar inom motorsporten har hon arbetat som
coach och forelasare inom foretagsledning och
teambuilding. Hon har en diplomerad styrelse-
utbildning (2014) och projektledarutbildning fran
Foretagsekonomiska Institutet (FEI) (2002).

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Karin Forseke
Styrelseledamot
Sedan: 2016
Agande: 4,0 %

Karin ar en foretagsledare med omfattande
erfarenheter inom affars- och finansiellt ledarskap.
| Sverige var hon t.ex. VD pa Carnegie 2003 till
2006. Hon har aven internationell erfarenhet fran
lander som USA och Storbritannien. Utover sitt
engagemang i Greater Thans styrelse ar hon aktiv i
Soya Group AB:s styrelse. Karin har tidigare varit
styrelseordforande i Sisters Capital AS och Alliance
Trust Plc. Ar 2015 tilldelades Karin riddarorden
Honorary Commander of the Most Excellent Order of
the British Empire (CBE) for sina tjanster inom den
finansiella sektorn i Storbritannien. Karin har
utbildning inom ekonomi, sociologi och marknads-
foring vid UCLA Extension i Los Angeles (1979).

Roger Karlsson
Styrelseledamot
Sedan: 2014
Agande$: 9,0 %

Roger har erfarenhet fran energibranschen dar han
arbetat med bade eldistribution och elproduktion.
Ar 1995 startade Roger Scandem AB i Orebro, ett
portfoljférvaltningsbolag med inriktning mot
elhandel. Scandem AB hade kraftig tillvaxt och
vaxte till en av Nordens storsta portfoljforvaltare
for tung industri, med en omsattning pa ca 1,3
mdSEK. Ar 2009 kdpte Jamtkraft AB Scandem AB.

¢Agande omfattar bade privat och via bolag.

Innehav dr korrigerade for 1 2
senaste spridningsemission.
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VD-intervju, Liselott Johansson

Hur ser er go-to-market-plan ut for Enerfy - Forsdkring
med Moderna?

Pd den svenska marknaden ska vi sdlja tjdnsten genom
flera olika kanaler. Nu dr vi mitt uppe i att trimma och
optimera forsdljningen | vdr egen webbutik, enerfy.se.
Sedan ska dven Moderna Férsdkringar sdlja den genom
sina kanaler och ddrefter ska vi ut pd jamforelsesidor.

Vad gor Moderna Forsakringar till en initialt bra partner
for att erbjuda den individualiserade bilforsakringen?

For att dom som enda bolag i vdr del av vdrlden har tagit
beslutet att bli det forsdkringsbolaget som ska leda
digitaliseringsutvecklingen. Sedan dr dom helt fantastiska
att samarbeta med.

Generellt, hur uppfattar ni nuvarande forsakringsbolags
installning till er produkt och ert erbjudande?

Bilden dr lite splittrad. Generellt sett dr de mycket nervisa
for utvecklingen, en del lever fortfarande kvar i
fornekelsestadiet, medan ett fdtal stora drakar borjar inse
att man mdste nog ta utvecklingen pd allvar.

Digitaliseringen sticker hdl pd en affdrsmodell som fungerat
bra i 70 dr for forsdkringsbolagen, men inte for kunden.
Den lever pd overtid och fordndringen drivs av kunderna
men ocksd behovet att tjdnster som hjdlper, inte motverkar
behovet av gdra transport miljdvinligare. Sa det dr klart att
det stdller till det en del.

Kan du berdtta vad en investerare kan forvinta sig
narmaste 6 manaderna av Greater Than?

Rock n’ roll med tre stenhdrda prioriteringar; Férsdljning,
forsdljning och forsdljning. Sedan skulle jag inte bli
forvdnad om vi dven lanserat Enerfy pd en marknad utanfér
Sverige.

Vad gor er databas och teknologiska plattform vardefull
relativt andra aktorer med liknande data och teknik?

For det forsta sd har vi utvecklat en helt ny approach pd hur vi
ska kunna profilera forare. En A.l.-baserad lésning som i realtid
riskprofilerar forare, en profilering som korresponderar mot
potentiell skaderisk. Nér det gdller bilkorning dr det viktigt att
profilera i realtid och dd mdste man fdnga upp kérbeteendet
hdr och nu, inte om en mdnad.

Det traditionella sdttet att profilera forare hdrstammar fran 80-
talet och duger inte pd ldnga vdgar till att bygga en
individuellt prissatt bilférsikring. Eftersom den metoden for
profilering tar flera mdnaders bilkérning och ndr den vdl dr
framme sd har den ingen korrelation till skadeutfall. Sorry,
been there, done that - it doesn’t work and it is a dead-end
road.

Databasen och kunskapen som vi byggt upp under 13 drs
intensivt arbete tillhor formodligen en av virldens stérsta om
inte den storsta. Vilket betyder att vi for ldng tid framdver
kommer att hdlla ett 3-drs forsprdng gentemot framtida
konkurrenter

Vad ser du som de storsta riskerna med en investering i
Greater Than idag?

Att koncept typ Enerfy tillhér framtiden stdr helt klart.
Dessutom ser vi ett tydligt underliggande behov frdn kunderna
pa Enerfy - Férsdkring med Moderna. Risken som jag ser det,
dr att vi inte hinner med att kapitalisera pd trenderna i den
takt vi dnskar, vilket kan ge obalanser i bdde kassaflode och
marknadsandelar.

Den 19 maj 2017

Vaxande intresse for InsurTech, 6kat antal anvandare av Enerfy Car Insurance, white label-produkter och
licensbaserade affarer ar alla exempel pa befintliga och potentiella vardedrivare. Med hansyn aven till

Greater Thans databas och teknikhdjd, ar det inte otdnkbart att Bolaget kan ses som en potentiell
uppkdpskandidat framgent.

Véardedrivare

Greater Than ar annu inte lonsamma och utifran den potentiella nivan ar omsattningen fortfarande lag.
Bolaget har tidigare varit i behov av nyemissioner for att fortsatta driva sin verksamhet. Detta har dock
bidragit till okat aktiekapital och saledes okad soliditet, vilken idag uppgar till ca 46 %. Betyget
baseras ej pa framtida lonsamhet.

Historisk
Lénsamhet

Den traditionella forsakringsbranschen ar trogrorlig vilket pa kort sikt leder till utmaningar for Greater
Than. Framtida tillvaxt kommer aven till viss del bero pa kapaciteten hos nyckelpersoner i Bolaget.
Tillvaxt i sig ar dessutom ofta kostsamt och positiva marginaler kan drdja, varfor mojligheten for
extern kapitalanskaffning inte kan uteslutas. Bolagets redan omfattande databas och goda teknikhdjd
kan ha givit ett first-mover advantage vilket minskar risken.

Risk

Liselott Johansson (VD) har varit verksam i Bolaget sedan 2008 och Sten Forseke (grundare) ar aktiv i
det operativa arbetet. Att Sten fortfarande har ett stort dgande ingjuter ytterligare fortroende.
Styrelsen bedéms &dven besta av individer med ratt typ av kompetens for Greater Thans framtida
utveckling.

Ledning
&
Styrelse

Greater Than har mojligheten att ingd i den nya InsurTech-vagen vilken har potential att férandra den
traditionella forsakringsbranschen. Det finns flera vardedrivare och da marknaden dr omfattande i
storlek har Greater Than bra forutsattningar for att vaxa. Med detta kommer bdde kort- och ldngsiktiga
utmaningar och det ar viktigt att Bolaget pa ett effektivt vis kan ta tillvara pa de mojligheter som finns.
Tillvaxten kan komma snabbt, men kan dven ta tid. En investering bor ses som langsiktig.

Sammanfattning

Analyst Group 13
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Begrepp & férklaring

Skulle overgripande kunna definieras som intelligens som uppvisas av maskiner.
Artificiell Intelligens (Al) Alternativt datorer och program med ett intelligent beteende och medvetenhet om sin
omgivning, dar beslut kan tas baserat pa denna medvetenhet.

Bestar av digital information som ar sa pass omfattande att den ar svar att processa via

ke traditionella databaser. Storleken mats vanligen i terabyte och petabyte.

Kan definieras som det kapital ett bolag spenderar for att finansiera verksamheten fore
Burn rate - N

positivt kassaflode kan genereras.
Enterprise Value (EV) Kan beraknas som Market Cap plus rantebarande skulder minus likvida medel.

. Kan oversattas till “finansteknologi® och kan ses som ett samlingsbegrepp for den

FinTech . . . . .

teknologi som anvands inom den finansiella sektorn.

Kan definieras som teknologiska innovationer designade for att forbattra den nuvarande
InsurTech

affarsmodellen i forsakringsbranschen.

"Sakernas internet’, dvs. vardagsféremal, byggnader, maskiner och fordon som med
Internet-of-Things (loT)  elektroniska komponenter kan kopplas samman, t.ex. med tradlosa natverk, for att
transportera data.

Market Cap (MC) Berdknas som antalet utestaende aktier multiplicerat med radande aktiekurs.

Kallor

Accenture (2017): The Rise of Insurtech. Tillgdnglig pa: http://www.fintechinnovationlablondon.co.uk/pdf/The-Rise-of-
InsurTech.pdf [Héamtad: 2017-05-03]

CB Insights (2017): Insurance Tech Startups Raise $1.7B Across 173 Deals in 2016. Tillgénglig pa:
https://www.cbinsights.com/blog/2016-insurance-tech-funding/ [Hamtad: 2017-05-03]

McKinsey (2017): Time for insurance companies to face digital reality. Tillginglig pa:
http://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/time-for-insurance-companies-to-face-digital-

reality?cid=eml-web [Hamtad: 2017-05-03]

Statistiska Centralbyran (SCB) (2017). Tillginglig via: http://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/transporter-
och-kommunikationer/vagtrafik/fordonsstatistik/
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D ISC I aimer Patrik Olofsson (analytiker) dger ej aktier i Greater Than

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten
i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bor
anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdan AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler fér analytiker, utdver detta sa har alla analytiker
undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats fér att sakerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars 2016
om komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn
for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller féresldar en investeringsstrategi och fér uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

For fullstdndiga regler f6r vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och 6vervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling fér bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for
en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivaren Greater Than AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon mojlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en subjektiv
beddémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Analysen avses uppdateras inom 3 manader.
Upphovsritt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2016). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 15




