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Samtrygg Group AB (“Samtrygg” eller “Bolaget”)
erbjuder en heltickande plattform som méjliggor for
uthyrare och hyresgaster att hitta varandra for
privatuthyrning av bostader. Plattformen erbjuder
mervirde till anvandarna genom att tillgodose en
efterfragan som till stora delar inte mots fran marknaden.
Samtrygg har for narvarande, och forvantas framgent ha,
goda forutsattningar att kapitalisera pa den frag-
menterade och omfattande marknaden inom privat-
uthyrning, till foljd av betydelsefulla investeringar i
varumarkeskdannedom och plattformen. Med en hog
inkrementell marginal for nya signerande kunder och
fortsatt god estimerad tillvaxt ser Analyst Group en
attraktiv mdjlighet att investera i Samtrygg till en
tilltalande Risk/Reward i samband med pagaende
emission till en Pre-Money vardering om 45,9 MSEK.

Om Bolaget

Samtrygg, som grundades &r 2013, &r verksamt inom
privatuthyrning av bostéder, vilket avser uthyrning som
sker mellan privatpersoner. Uthyrningen av privata
bostéder sker pd en marknad som utmanas av komplex
lagstiftning, brottslighet, finansiell oro och en omfattande
informationsasymmetri mellan uthyrare och hyresgaster.
Tjansten som Samtrygg tillhandahaller adresserar ett flertal
av dessa problem samtidigt som Bolaget samlar atskilliga
av de befintliga bostadserbjudanden som finns p& mark-
naden pd samma plattform, under samma tak. Sdledes
skapas mervarde for bade uthyrare och hyresgéster som
anvinder tjansten. Bolaget genererar intdkter genom att ta
ut en 15 % avgift ovanpa kostnaden som uthyrare vill hyra
ut till och véxer ddrmed intdkterna i takt med att fler
uthyrare anvdnder hemsidan. Historiskt har Bolaget
uppvisat en darlig total intdktstillvixt om 24 % under
perioden 2020-2022, vilket pavisar efterfrdgan i
marknaden. Av de uppskattningsvis 200 000
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Eftersatt bostadsbyggande

Antalet bostdder som byggts under perioden
2006-2021 har inte 6kat i samma takt som behovet har,
till foljd av detta uppskattades 182 000 bostdder saknas
ar 2022, vilket skapat en omfattande bostadsbrist.

Okad storlek bygger fortroende

Tillvéxtfasen som Bolaget befinner sig i genererar med
Okad bolagsstorlek ett starkare varumérke, vilket ar en
nyckel for att genom okad legitimitet kapitalisera pa
marknaden.

Betydande behov framover

Bostadsbyggandet forvintas kraftigt avta under ar 2023
och ar 2024, vilket vintas bidra till att Bolagets
erbjudandes relevans kommer 6ka i styrka.

privatuthyrningar som gjordes under ar 2022 uppskattas
endast ca 5 % ha kanaliserats av de aktorer pa marknaden
som erbjuder tillhérande trygghetstjanster kopplade till
uthyrning, likt Samtrygg. Genom att erbjuda de mest
omfattande trygghetstjinsterna pad marknaden, vilket bland
annat innehaller en personlig hyreskonsult som bistar med
allt fran hyressattning till kontraktsskrivning och darutéver
erbjuda en speciellt framtagen hemférsdkring samt
garantier om att hyran blir inbetald i tid, forvantas
Samtrygg framover ha kapacitet att kanalisera en &nnu
stérre andel av marknaden, till fdljd av differentieringen
gentemot stdrre aktdrer utan motsvarande erbjudanden.

For att fortsatt kunna skala upp organisationen och ta
marknadsandelar ser Analyst Group det som kritiskt att
Bolaget fortsdtter med det betydelsefulla varumérkes-
byggande arbetet, vilket Samtrygg fér nérvarande
investerar mycket kapital i. De betydande investeringar
vilka genomfdrs inom organisationen anser Analyst

Marknadspotential pa vdg att realiseras

Marknaden for privatuthyrning
innehaller betydande outnyttjad
marknadspotential till féljd av att ca
200 000 outnyttjade bostadstillféllen
finns bara i storstadsregionerna.
Behovet att hyra ut dessa bostader
vantas accelerera till folid av ett
framtida tuffare ekonomiskt klimat
som forvintas sétta finansiell press pa
bostadsédgare att hyra ut bostdder som
inte brukas for nérvarande.

Operativ hdvstang i verksamheten

Nya kontrakt som signeras via
Samtrygg har en hdg inkrementell
marginal till fljd av den forhallandevis
marginella extra kostnaden nddvéndig
frén Bolaget, vilket skapar en attraktiv
skalbarhet i  afféren.  Personal-
kostnaden forvintas ddrmed oka i
lAngsammare takt &n de totala
intdkterna  och  sdledes forvintas
Bolagets EBIT-marginal expandera fran
0,3 % &r 2022 till 1,3 % ar 2025.

Sidat1av5h

Hog efterfragan driver intakterna

Bolaget har sedan andra halvan av
ar 2021 oOkat de totala intakterna
kraftigt, motsvarande en tillvixt om
41,3 % ar 2022, och totala intakter om
283,7 MSEK. En fortsatt hog efter-
fragan vantas framgent vara en
essentiell intaktsdrivare, dar
Samtryggs totala intdkter estimeras
uppvisa en CAGR om 34,9 % perioden
2023-2025 och ni totala intiakter om
696,7 MSEK ar 2025.
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Group framgent kommer gora Samtrygg till en storre
konkurrent gentemot andra aktérer och dirmed erhalla
stérre fortroende och legitimitet frdn marknaden.
Investeringarna vilka genomfdrs inom organisationen
forvintas pa medellaing sikt forbittra lonsamheten och
accelerera intdkterna samtidigt som Bolaget prognostiseras
kapitalisera pa en allt mer robust marknadsposition pa en
marknad  ddr storleken &  avgbrande i  det
fortroendebyggande arbetet gentemot bade uthyrare och
hyresgéster. De storre investeringarna som genomfordes i
Bolaget med bdrjan ar 2021 har genererat en bittre
bottom-line med ett positivt nettoresultat samtidigt som de
totala intdkterna har okat. Bara under Q1-2023 uppnaddes
flera &stadkommanden vilka samtliga indikerar att
Samtrygg dr pad ratt vdg i Bolagets uppskalningsfas.
Exempelvis nadde Samtrygg all time high, ATH, rérande

“En @nnu hogre efterfragan for privatuthyrning forvantas
accelereras som en effekt av den utmanande situationen
fastighetshranschen befinner sig i under radande rénte-
och kostnadslage. Till foljd av att Samtrygg genom
Bolagets innovativa uthyrningstjanst maojliggor en
alternativ 16sning pa boendesituationen viantas Samtrygg
framover kapitalisera pa det osdkra ldget genom
tillhandahallandet av Bolagets samhillsviktiga tjanst”,
sédger ansvarig analytiker pa Analyst Group.

antalet annonser som lagts upp péd plattformen, antalet
visningar som genomfdrts och antalet kontrakt vilka ingatts
pa samtrygg.se. Ndmnda bedrifter visar att investerare har
goda mdjligheter att vara med och ta del av uppskalningen
av en organisation som befinner sig i en kraftigt tillvixtfas
pa en marknad med hog potential. Av erbjudandet som vid
full teckning véntas tillféra Samtrygg 6,1 MSEK avser
Bolaget att investera 70 % av likviden i ytterligare
varumdrkeskdnnedom som fortsatt véntas driva tillvéxten.
Déarutdver kan en Overtilldelningsoption, vilken kan tillféra
Samtrygg upp till 1,7 MSEK, nyttjas. | och med att Bolaget
ar lonsamt pa EBITDA-nivd och haft ett positivt fritt
kassaflode bade under ar 2022 och under Q1-2023 anser

Nyckeldata per 2023-06-26'

Endast 5 % av privatuthyrningar uppskattas kanaliseras av
aktorer med tillhorande trygghetstjanster

m Aktérer med
trygghetspaket

Personliga kontakter
95% och annonser

dven Analyst Group att risken for ytterligare emissioner
som spdder ut &dgandet framdver minskar. Bolagets
satsningar inom uppskalningen av organisationen, vilka
frimst riktas mot varuméarkeskampanjer, har attraherat mer
trafik till Bolagets plattform. Déarutéver har Samtryggs
stdrre storlek installerat marknaden med uppfattningen att
Bolaget dr en stdrre aktdér som ddrmed kan ses som mer
fortroendeingivande. Analyst Group anser dock fortsatt att
Samtryggs storsta hinder for att ta ytterligare marknads-
andelar &r den begrénsade varumdirkeskdnnedom hos
marknaden.

| takt med att Samtrygg véxer vintas Bolaget ha mgjlighet
att kanalisera en storre andel av de 200 000 uthyrningar pa
marknaden for privatuthyrningar. En full kanalisering av
marknaden av aktdrer med trygghetstjanster, likt
Samtrygg, har potential att exponentiellt véxa branschen
fran de ca 10 000 uthyrningar, vilka formedlas av aktorer
med trygghetstjanster fér nirvarande, till 200 000
uthyrningar. Antalet privatuthyrningar férvintas dérutover
accelereras av den outnyttjade marknadspotentialen om
200 000 bostdder som star tomma och inte hyrs ut for
ndrvarande. Kombinerat med privatuthyrningarna som
genomfors arligen besitter sledes marknaden for aktorer
med trygghetstjanster potential att vdxa totalt 40x till
400 000 uthyrningar. Branschen estimeras véxa kraftigt till
foljd av att problematiken med bostadsbrist och privat-
uthyrningar utan tillhérande trygghetstjanster forvéntas
fortga, vilket Samtrygg vantas kapitalisera pa.

Aktiekursens utveckling (12 manader)

Senast betalt (SEK) 51 sk Samtrygg
Antal aktier (st.) 10410136 0
Borsvirde (MSEK) 53,1 gg
Nettokassa (MSEK) 16,42 40
EV (MSEK) 36,7 30
P/S (LTM) 0,2x 2,0
EV/EBIT (LTM) 35,3x 1,0
Lista Nordic SME. 90 L o oo oo o
Fog N g g g g g g Qg
VD Jim Ankare 5323 g€ 85288 ¢ESs
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TInklusive den kommunicerade féretrddesemissionen under juni-juli 2023

ZInklusive kort och lang leasingskuld per 2023-03-31
samt vid fulltecknad emission
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Marknadsanalys

Adresserar sillsynt nisch pa marknaden

Bostadsmarknaden i Sverige pressas hart av det
ekonomiska laget, vilket paverkar antalet nybyggnationer.
Bostadsmarknaden var dérutéver redan innan det dkade
kostnadstrycket hart eftersatt da bostadsbestandet inte har
Okat i motsvarande takt till den kraftiga befolknings-
okningen i Sverige under perioden 2006-2021. Minskad
kopkraft, exponentiellt Gkande lanerdntor for bolan och
dven avsevidrt hdgre byggkostnader, till félid av hogre
priser for insatsvaror, vintas dérutéver skapa en dnnu mer
eftersatt och anstringd bostadsmarknad. Dessutom
forsvaras finansieringen for nybyggnation av det hoga
ranteldget. Utbudschockernas effekt pd marknaden pavisas
av Boverkets Byggprognos fran juni 2023 dar antalet
paborjade bostadder estimeras minska fran 71 000 stycken
ar 2021 till 27 000 stycken ar 2023 och darefter 21 500
stycken ar 2024. Samtidigt estimerar myndigheten att
behovet for nya bostdder &rligen forvdntas uppgd ftill
63 400 till och med ar 2030. Saledes forvantar Analyst
Group att utbudet pd marknaden for nybyggnation
framgent fortsatt véntas ha svarigheter att méta en hdg
efterfrdgan. Det ackumulerade antalet bostader som saknas
uppgick under ar 2022 till 182 000 stycken. For att mota
den hogre efterfragan adresserar Samtrygg ett spannande
segment pa marknaden genom tillhandahallandet av saker
och smidig uthyrning. Bara i storstadsregionerna
uppskattar Novus att det finns ca 200 000 bostadstillféllen
som &dr outnyttjade, dar dven ca 67 % av Samtryggs
nuvarande bostadserbjudanden finns.

Okade levnadskostnader och en stundande lagkonjunktur
med reella effekter for flera samhéllsklassers ekonomi i alla
delar av Sverige forvantar Analyst Group framdver kommer
accelerera realiseringen av den outnyttjade marknads-
potentialen, vilken understryks av de 200 000
bostadstillfdllen som inte nyttjas i storstadsregionerna idag,
vilket véntas vdxa och skapar mdjligheter fér Samtrygg att
kapitalisera pa marknaden och dess tillvaxt. Som en effekt
av att Samtrygg blir en mer etablerad spelare pa
marknaden forvintas dven Bolaget ha mdjlighet att
kapitalisera pd det betydande antalet outnyttjade
bostadstillfdllen, vilka forvdntas utgdra en attraktiv
mojlighet for djupare marknadspenetration. Darutdver ser
Analyst Group det som troligt att ett flertal av de som &dger
de outnyttjade bostdderna inte hyr ut de till foljd av att
uthyrningsprocessen anses vara komplicerad och riskfylld.

Bostadsmarknaden har inte kapacitet att mdta en hog
efterfragan framgent
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Samtryggs erbjudande minskar diremot informations-
asymmetrin, den finansiella oron, och det administrativa
arbetet i hog utstrackning, vilket ytterligare véntas bidra till
att Bolaget effektivt kan nd denna forbisedda del av
marknaden.

Behovet i det nischade segmentet pad marknaden rérande
privatuthyrning av privatbostdder, vilken adresseras av
Samtrygg, pavisas dven av att det endast &r cirka 5 % av
fastighetsmaklare som fokuserar pa uthyrning av
fastigheter. Trots komplex juridik och betydande risker for
att bli vilseledd av motsvarande part i affdrer rérande
uthyrning av bostidder tas séledes inte detta lika seridst
som forséljning av bostéder. Till féljd av detta leder bland
annat den stora informationsasymmetrin till outnyttjad
marknadspotential, vilket Analyst Group anser att Samtrygg
genom Bolagets innovativa plattform kapitaliserar pa. Som
en effekt av att arvodet hyresférmedlare far ta ut fran
hyresgdsten har ett tak om 3 000 kr ser dven Analyst
Group att framtida konkurrens fran méklarfirmor med
avsikt att ta marknadsandelar fran aktorer likt Samtrygg &r
begréansad. En ny utredning, vilken presenterades av
regeringen i juni ar 2023, som avser att forenkla privat-
uthyrning av bostdder genom att bland annat sénka
skattetrycket, underldtta regelverket samt tillita fler
uthyrningar enligt privatuthyrningslagen pavisar dven att
omradet ar mer relevant dn nagonsin.
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Finansiell prognos

Under &r 2022 uppgick Samtryggs totala intékter till
283,7 MSEK, vilket dr nagot lagre &n vart tidigare estimat
om 304,7 MSEK. Bolaget har ddremot uppvisat en lovande
Ionsamhet och ett positivt EBIT om 0,9 MSEK under
ar 2022, vilket kan sittas i relation till vart estimerade EBIT
om -2,7 MSEK. Fortsatt penetration av marknaden
forvéntas driva accelerationen av intdkterna i en fortsatt
hog takt. Under Q1-2023 okade de totala intdkterna med
44,8 % jamfort med Q1-2022, samtidigt som ett flertal ATH
naddes. Darutéver forvantar vi oss att det samhalls-
ekonomiskt pressade ldget kommer innebdra Okade
ekonomiska incitament for bostadsédgare att hyra ut sina
bostader. Kostnadsldget med skenande priser, héga réntor
och en forvintad lagkonjunktur med start under ar 2023
eller &r 2024 estimeras saledes realisera den under-
liggande marknadspotentialen som finns rérande bostéder

Den operativa havstangen estimeras pévisas som en effekt
av den attraktiva inkrementella marginalen péa ytterligare
paskrivna kontrakt, eftersom ytterligare personalkostnader
per paskrivet kontrakt ar laga, vilket i takt med att de totala
intdkterna vixer prognostiseras ha en positiv inverkan pa
EBIT-marginalen och bidra till att EBIT-marginalen
expanderar fran 0,3 % ar 2022 till 1,3 % ar 2025.

Utifran en Pre-Money vérdering om 45,9 MSEK i samband
med den kommunicerade foretrddesemissionen motsvarar
det en vardering om 11,5x pa Analyst Groups estimerade
rorelseresultat for ar 2024 om 4 MSEK, vilket Analyst
Group anser utgér en attraktiv vardering for ett
snabbvéxande bolag i en intressant nisch.

W Totala intakter  -------- Intaktstillvaxt

som star tomma da flera potentiella uthyrare vintas g’IOSOEK
undersoka ytterligare inkomstkéllor. Kombinerat med ™ 696,7
Samtryggs betydande uppskalning som okar fortroendet 700 a4 0%\
for Bolaget motiveras en fortsatt hdg intéktstillvaxt, vilken 600 s ’ '
estimeras uppga till en CAGR om 34,9 % fram till ar 2025 500 / 400.4
och sdledes generera totala intdkter om 696,7 MSEK 400 16,1%,
ar 2025. Eftersom Bolaget genererar intdkter via en 300 155% S 2837
serviceavgift vilken adderas som en procentsats utdver 1730 200,9
priset som uthyraren begér véintas &ven fortsatt dkande 200 i
boendepriser motivera en starkare intéktstillvaxt for 100 I I
Samtrygg. Baserat pa Bolagets hemsida &terfinns ca 47 % 0
av bostdderna som annonseras via Samtrygg i Stockholm, 2020 2021 2022  2023E  2024E  2025E
dér bopriserna vid uthyrning &r hdgre &n resterande delar
av Sver!ge. Ddrmed véntas Bolaget forrtsatt. ka[.).ltallseira pa BT - EBIT-marginal
att bostdderna som hyrs ut i stor utstréckning &r beldgna i MSEK
Stockholm. 15
1,3%

| linje med de tidigare betydande investeringarna som 10 08% _.--~""g4
genomfdrdes under &r 2021 forvantas 16nsamheten initialt 011}?/‘3 01% - ‘
paverkas negativt av de investeringar vilka méjliggérs som S T 40
en effekt av likviden fran foretrddesemissionen. Saledes 5 -0,9% ’ 03 '
estimeras |6nsamheten pa kort sikt paverkas negativt av 1,6 . 2,3% 0.9 ' I
ytterligare investeringar i varumarkeskdnnedom. P4 medel- M N omm - —
lang sikt forvintas daremot investeringarna generera hogre I 2022 2023E  2024E  2025E
intdkter, vilket estimeras héja EBIT-marginalen till foljd av -5 16
en operativ havstang i verksamheten. '
Resultatrdakning (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 1711 198,2 280,2 395,6 521,4 688,7
Aktiverat arbete for egen rakning 1,7 2,6 3,2 4,6 6,1 8,0
('f')vriga rorelseintakter 0,2 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0
Bruttoresultat 173,0 200,9 283,7 400,4 527,5 696,7
Hyreskostnader -150,6 -175,5 -242,3 -343,3 -451,6 -596,6
Ovriga externa kostnader -14,9 -18,4 -26,9 -39,9 -48,5 -61,0
Personalkostnader -8,6 -10,8 -12,1 -15,5 -20,5 -25,6
Avskrivningar -0,5 -0,7 -1,5 -1,9 -2,8 -4.1
Rorelseresultat -1,6 -4,6 0,9 -0,3 4,0 9,4
EBIT-marginal -0,9% -2,3% 0,3% -0,1% 0,8% 1,3%
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrdrande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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