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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Dérfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod 1 investeringsbeslut.

Idag dr Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahéller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sérskilt
intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som ldnk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Viar filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja ldsa dem.

Vi tycker att det dr viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Lés vér policy hir
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INNEHALL

Ayima AB (”Ayima” eller "Bolaget™) ar ett konsultforetag
som erbjuder sina kunder strategier, metoder och tjanster
relaterade till digital marknadsforing. Bolaget har i
dagsldget ett antal affirsomraden, dir de storsta &r Search
Engine Optimization (SEO), Paid Media och Digital
Analytics. Ayima har utvecklat flera avancerade system
och stodfunktioner for sokmotoroptimering, Pay Per-Click
och for marknadsforing via sociala medier. I dagslaget ar
Bolaget verksamma i Storbritannien, Nordamerika och
Sverige, men Bolagets kunder &r i manga fall globalt
verksamma. Ayima noterades pa Spotlight Stock Market
under maj 2017 och &r sedan september 2018 noterade pa
First North Stockholm.
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SEO: Sokmotorsoptimering &r processen att synas pa olika
sokmotorer, ddr man arbetar for att fi béttre ranking &n sina
konkurrenter.

Paid Media: Paid Media syftar till externa marknadsforingsinsatser
som innefattar betalda annonser. Exempel pa dessa kan vara annonser
pé Facebook, Instagram, Google Adwords samt vanliga Display Ads,
sdsom banners pa hemsidor.

Digital Analytics: Med Digital Analytics menas processen dir man
analyserar kunddata i syfte att forbéttra sin verksambhet.
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Ayima forviarvade nyligen LeapThree,
som véntas bidra till fortsatt organisk
tillvixt och forbdttrad 16nsamhet.
Bolaget dr verksamma pd en marknad
med hog tillvixt som kédnnetecknas av
hoga kunskapsbarridrer. Ayima, som ar
marknadsledande, har tack vare sin
kompetens goda tillvaxtforutséttningar.

Ayima har en historik av att vara ett
Iénsamt bolag, men har under de
senaste aren gatt med forlust. Detta pa
grund av en stor kundforlust under
2016, som slog héart mot béade
omsittning och resultat. Under Q1
2018 uppnédde Bolaget dock break-
even for forsta gangen sedan 2016,

vilket indikerar att verksamheten
utvecklas at ritt hall.
Den huvudsakliga risken som é&r

forenlig med Ayimas verksamhet ar
eventuella kundforluster. Historiskt har
dessa varit fi, men om ndgon storre
kund séger upp sitt avtal framover kan
det fa konsekvenser. Bolaget sjélva ar
dock medvetna om risken och arbetar
dérav for att bredda antalet kunder.

Ayima bestar av ett erfaret team och
VD Michael Jacobson har mangarig
erfarenhet  frin  branschen. Aven
Ayimas tvd medgrundare Michael Nott
och Tim Webb é&r fortsatt operativt
verksamma, vilket ses som positivt.
Insynségandet i Bolaget dr hogt, dir de
tre grundarna tillsammans dger 49,6 %,
vilket dr fortroendeingivande.
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Analyst Groups betygsittande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pd vad som
framkommit i och med analysen. Betyget dr noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invdgning av flera analytiker. Bull 4r en metafor for en positiv instéllning. Beroende pd kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av béda tva i forhéllande till bolaget. Bear dr en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till

bolaget.
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Ayima verkar pd en marknad med god underliggande
tillvéxt och har genom forvérvet av LeapThree ett starkt
helhetserbjudande  inom  digital  marknadsforing.
Omsittningen efter nio manader 2018 overstiger helars-
omsittningen for 2017. Framdver véntas den nord-
amerikanska marknaden driva tillvaxt, dir avtalsvirdet
hittills i ar uppgar till 32,4 MSEK. I ett Base scenario
estimeras en omsittning om 273,6 MSEK och ett EBIT-
resultat om 14,5 MSEK ar 2019. Baserat pé en likaviktad
DCF-och peer-vérdering hérleds ett potentiellt virde per
aktie om 32,3 SEK, motsvarande en uppsida om 39,3 %.

= Ayimas adresserbara marknad fortsitter att viixa

Marknaden fér SEO vintas vixa med en CAGR om 4,7 %
fram till 2020, till en nivd om 79 mdUSD. Marknaden for
Digital Analytics estimeras vixa med en CAGR om
20,8 % under perioden 2015-2022, for att da na en niva
om 4,9 mdUSD, framst drivet av den radande dvergangen
fran fysiska butiker till onlinehandel. Ayima, som genom
forvérvet av LeapThree nu dr ledande inom bade SEO och
Digital Analytics, ar vélpositionerade for att kapitalisera
pa tillvaxten.

= Forvirvet av LeapThree ger mdjlighet till okad
korsforsiljning

Ayima tillkdnnagav i juli 2018 forviarvet av data-
analysforetaget LeapThree. Under 2017 omsatte
LeapThree 9,3 MSEK med ett EBIT-resultat om
4,8 MSEK. Analyst Groups uppfattning r att forvérvet av
LeapThree bidrar till att stirka Ayimas erbjudande, da
affarsomradet Digital Analytics tidigare har efterfragats
hos Ayima. Forvérvet estimeras ge synergier i form av
okad korsforsiljning, dar Ayimas verksamhet i sin helhet
vintas gynnas av forvdrvet. Detta innebédr att LeapThree
estimeras véxa snabbare &n Ayimas initiala guidning.

= Satsning i Nordamerika ger forutsittningar for
fortsatt tillvixt inom alla affirsomraden

Hittills i ar har Ayima annonserat 13 avtal i Nordamerika
till ett virde av 32,4 MSEK, medan avtalsvirdet i
Storbritannien under samma period uppgar till
24,77 MSEK. Detta anses vara en fingervisning om
framtiden, dér Nordamerika pa lang sikt véntas bli
Bolagets storsta marknad. Med anledning av expansionen
vintas Ayima ha modjlighet att 6ka omsittningen inom
samtliga affarsomraden framgent.

= QOkning i antalet kunder innebir ligre risk

Under 2016 blev Bolagets resultat lidande som ett resultat
av ett stort kundtapp, d& Verizon sédnkte sin
marknadsforingsbudget och dirav sa upp en stor del av
sina avtal med Ayima. Med anledning av detta har
Bolaget de senaste aren arbetat for att 6ka antalet kunder i
syfte att minska den kundspecifika risken. Satsningen har
hittills varit framgéngsrik, i och med att Bolaget har 6kat
antalet kunder frdn 51 till 78 under de senaste
18 manaderna.
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Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS | 23,2 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL
I 17,5 kr | 32,3 kr | 35,0 kr

Virderingen baseras pd flera antaganden ddr bdde prognoser och en
fordndrad kapitalstruktur kan komma att paverka virderingen.

Stingningskurs (2018-11-02) 23,2
Antal Aktier 5819 662
Market Cap (MSEK) 135,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,1
Enterprise Value (EV) (MSEK) 133,9

V.52 prisintervall (SEK) 21,00 - 36,50

1 méanad -14,07 %
3 manader -1,7%
1 ar -33,5%
YTD -2,5%

HUVUDAGARE (KALLA: AYIMA 2018-10-30)

New Equity Venture International 20,7 %
Timothy Webb 15,5 %
Michael Jacobson 14,7 %
Michael Nott 14,7%
Michael Feiner 6,7 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Michael Jacobson

Styrelseordforande Mike Nott

Delarsrapport 3 2018 2018-11-22
Bokslutskommuniké tba
PROGNOS (BASE), TSEK 2018E 2019E 2020E
Nettoomsiittning 193,0 273,6 3445
Omsdttningstillvixt 48,9% 41,8% 25,9 %
Bruttoresultat 98,9 143,9 183,3
Bruttomarginal 51,2% 52,6% 53,2%
EBIT -3,4 14,5 34,4
EBIT-marginal -1,8% 5,3% 10,0%
Nettoresultat 1,6 15,0 28,2
Nettomarginal 0,8% 55% 8,2%
P/S 0,7 0,5 0,4
EV/EBIT -394 9,2 39
P/E 84,4 9,0 4,8
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Ayima verkar pa en marknad med god underliggande tillvixt och har genom tidigare forvirv av
LeapThree ett starkt helhetserbjudande inom digital marknadsforing. Omséttningen efter nio manader
2018 overstiger helarsomsdttningen for 2017, och hittills i &r uppgar omsittningsdkningen per
september 2018 till 47,3 % jamfort med samma period forra aret. Framover véntas den
nordamerikanska marknaden driva tillvéxt, dar avtalsvérdet hittills i &r uppgar till 32,4 MSEK. I ett
Base scenario estimeras en omséttning om 273,6 MSEK och ett EBIT-resultat om 14,5 MSEK éar
2019. Vid ett sddant resultat handlas Bolaget i dagsldget till P/S 0,5x och EV/EBIT 9,2x 2019E.
Baserat pa en likaviktad DCF-och peer-virdering hérleds ett potentiellt virde per aktie om 32,3 SEK,
vilket motsvarar en uppsida om 39,3 %.

Ayimas adresserbara marknad fortséitter att vixa

Marknaden for SEO vintas vixa med en CAGR om 4,7 % fram till 2020, till en niva om 79 mdUSD.
Marknaden for Digital Analytics estimeras vdxa med en CAGR om 20,8 % under perioden
2015-2022, for att da nd en nivd om 4,9 mdUSD, frdmst drivet av den rddande Overgangen fran
fysiska butiker till onlinehandel. Ayima, som genom forvérvet av LeapThree nu 4r ledande inom bade
SEO och Digital Analytics, dr vélpositionerade for att kapitalisera pa tillvixten och har forutséttningar
att vixa snabbare dn den underliggande marknaden.

Forvirvet av LeapThree ger mojlighet till kad korsforsiljning

Ayima tillkdnnagav under juli 2018 forvérvet av dataanalysforetaget LeapThree. Under 2017 omsatte
LeapThree 9,3 MSEK med ett EBIT-resultat om 4,8 MSEK. Kopeskillingen for forvérvet uppgick till
25 MSEK, vilket innebédr en P/EBIT-multipel om 5x. Med hénsyn till att LeapThree estimeras oka
omséttningen med en CAGR om 40 % 2018E-2020E, anses forvarvet ske till en attraktiv kopeskilling.
Analyst Groups uppfattning ar att forvérvet av LeapThree bidrar till att stirka Ayimas erbjudande, da
affarsomradet Digital Analytics tidigare har efterfragats hos Ayima. Forvdrvet estimeras skapa
synergier i form av 6kad korsforsdljning, dar Ayimas verksamhet i sin helhet véntas gynnas av
forvarvet. Detta innebdr att LeapThree estimeras véxa snabbare &n Ayimas initiala guidning, da
verksamheten har béttre forutsittningar att véixa under Ayimas paraply dn som fristdende foretag.
Vidare kan det ségas att forvérvet av LeapThree demonstrerar en hélsosam instéllning till férvérv, dar
Ayima forvarvar i syfte att fa tillgang till en tjénst som de sjélva inte kan tillhandahélla och som dérav
bidrar till synergier.

Virderas till 32,3 SEK per aktie i Base scenario

Hittills i ar har Ayima annonserat 13 nya avtal i Nordamerika till ett virde om 32,4 MSEK, medan
avtalsvérdet 1 Storbritannien under samma period uppgar till 24,7 MSEK. Viktigt att papeka &r att
Bolaget inte annonserar alla sina avtal, vilket innebér att det faktiska avtalsvédrdet kan vara hogre.
Framgent estimeras marknaden i Nordamerika driva tillvéxt, ddr Bolagets marknadsforingsinsatser
véntas bli avgdrande for tillvixten. Om Bolaget lyckas med sin expansion i Nordamerika kan
omsittningen stiga snabbt. Vidare anses det viktigt att Bolaget lyckas halla ned personalkostnadernas
andel av omséttningen med hjélp av nyrekrytering av junior personal, da det estimeras bli avgdrande
for Bolagets 16nsamhet framgent. I ett Base scenario prognostiseras en omséttning om 273,6 MSEK
2019 med ett EBIT-resultat om 14,5 MSEK. Baserat pé en likaviktad DCF-och peer-vardering hérleds
ett potentiellt virde per aktie om 32,3 SEK, vilket motsvarar en potentiell uppsida om 39,3 %. Vérdet
implicerar ett EV/S-tal om 0,97 pa 2018 ars estimat vilket, 1 jamforelse med Bolagets peer-grupp, far
anses vara forsiktigt. Vérderingen baseras pa att antagna héndelser intrdffar. Vid annorlunda utfall
framgent, positivt eller negativt, kan vérderingen korrigeras. Prognoserna kommer fortsatt att
utvérderas 16pande.

Okat antal kunder innebir ligre risk

Under 2016 blev Bolagets resultat lidande som ett resultat av ett stort kundtapp, da Verizon sénkte sin
marknadsforingsbudget och dirav sa upp en stor del av sina avtal med Ayima. Under perioden stod
Verizon for drygt 28 % av Ayimas intdkter, vilket slog hart mot verksamheten. Med anledning av
detta har Bolaget de senaste aren arbetat for att 6ka antalet kunder i syfte att minska den risk som é&r
forenlig med att endast ha ett fatal kunder. Satsningen tycks hittills varit framgéangsrik, dér Bolaget
har 6kat antalet kunder fran 51 till 78 under de senaste 18 ménaderna. Diversifieringen véntas
framgent fa stod av Bolagets nya Igaming-verksamhet, dir antalet aktSrer pa marknaden endast i
Storbritannien uppgar till cirka 75 stycken. Breddningen innebér att risken som ar forenlig med en
investering 1 Ayima enligt Analyst Group har minskat, dven om de storsta kunderna &ven
fortséttningsvis antas sta for en forhallandevis stor del av omsattningen.
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Ayima ér ett konsultforetag som erbjuder sina kundforetag strategier, metoder och tjdnster relaterade
till digital marknadsforing. Ayima har utvecklat flera avancerade system och stodfunktioner for bl.a.
sokmotoroptimering, Pay-per-click och for marknadsforing via sociala medier. Bolaget grundades
2007 i Storbritannien och har idag flera dotterbolag med kontor i London, San Fransisco, New York,
Raleigh, Vancouver och Stockholm. Till skillnad fran sina konkurrenter arbetar Ayima med ett fétal
storre klienter, déribland British Airways, Verizon och 02. Detta dr en del av Bolagets
differentieringsstrategi, dér Ayima har kapaciteten att leverera hdgkvalitativa tjénster till
multinationella foretag, vilket dr unikt i branschen. Ayima &r noterade pa Nasdaq First North sedan
september 2018, och var dessforinnan noterade pa Spotlight Stock market sedan maj 2017.

Affiarsomraden och intiktsmodell

Ayima arbetar med egenutvecklade system som utgdr mycket kraftfulla verktyg i Ayimas samarbete
med kundforetagen. De flesta av Bolagets kontrakt stracker sig 6ver +12 manader, vilket mojliggor ett
langsiktigt arbete inom respektive tjanst. Bolagets olika tjanster delas i huvudsak in i foljande
omraden:

Ayima erbjuder skraddarsydda strategier for sokmotoroptimering, i syfte att driva
* SEO 6kad webbtrafik till sina kunders webbplatser.

Bolagets experter pa sociala medier bistdr med att utveckla, analysera, prioritera och
forbattra sina kunders marknadsforing i sociala medier. Denna del av verksamheten

*  Paid Media innefattar dven Pay-per-click-marknadsforing, dar Bolaget, utifran 6nskade kriterier,
optimerar kundens marknadsforing i syfte att fd kunden att exponeras mot ratt
maélgrupp i sociala medier.

Inom omradet Content arbetar Ayimas egenutvecklade IT-sokverktyg med att
analysera innehall, konkurrenter och forum kontinuerligt for att identifiera dmnen

* Content/Creative som fangar uppmérksamhet hos kundens mélgrupp. Inom omradet Creative erbjuder
Bolaget kreativa tjdnster, exempelvis Banners, som kan bidra till att driva kunder till
onskade hemsidor.

Digital Analytics syftar till analys och bearbetning av intern affarsdata pa kunders

- Digital Analytics uppdrag, ddr Ayimas roll 4r att foresld dtgarder som anses nodvéndiga for att
utveckla kundens verksambhet.

Utover detta ska det tilldggas att Ayima kontinuerligt arbetar med utveckling av sina egna produkter,

som ger upphov till merforséljning. Ett exempel pa en sddan produkt dr Updatable, som mdjliggor for

marknadsforare att utnyttja digitala marknadsforingstjanster utanfér det egna fOretagets interna

datanét eller lasta plattformar.

Kostnadsdrivare

Ayimas affdrsmodell dr personalintensiv, och personalkostnadernas framtida utveckling anses vara
direkt avgorande for Bolagets forutséttningar att visa lonsamhet framgent. Aven bruttokostnaderna &r
till stor del hénforliga till personalkostnader fran tredje part, dir de externa konsulterna genomfor
mindre komplicerade uppgifter. En tinkbar anledning till detta kan vara att Ayima inte vill binda for
méanga anstéillda till Bolaget. Ayima har &ven kostnader for kontor, produktutveckling,
marknadsforing m.m., vilka antas 6ka linjért med omséttningen.

Strategiska utmaningar

Ayima har under de senaste aren okat sin omséttning kraftigt, men trots detta har Bolaget 4n sa linge
inte visat upp ndgon storre 16nsamhet. Som tidigare ndmnt dr affdrsmodellen personalintensiv, och
den huvudsakliga strategiska utmaningen ar hur Ayima framgent ska fortsdtta skala upp verksamheten
samtidigt som personalkostnadernas andel av omséttningen ska minska. Fragan ar huruvida Bolaget
kommer att ha mojlighet att sdnka personalkostnaden per anstilld framgent, genom exempelvis
nyrekrytering av unga, och huruvida kompetensen hos de nyanstéllda kan antas vara likvardig med
den kompetens som Ayima besitter idag.

Under juli 2018 annonserade Bolaget forvarvet av LeapThree, som arbetar med Digital Analytics.
Ayima har ingen storre historik av att forvarva foretag, vilket gor integrationen av forvérvet till en
intressant faktor att folja framgent. En framgangsrik integration och ritt finansiella forutsittningar
kan leda till fler forvarv framgent.
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MARKNADSANALYS

Marknaden for SEO borjar mogna

Marknaden for SEO uppgick under 2016 till drygt 600 mdUSD globalt, riknat som foretagens totala
kostnader for SEO. Enbart i USA uppgar marknaden, sett till omsittning, till cirka 72 mdUSD
arligen, en siffra som vintas oka till 80 mdUSD ar 2020. Detta motsvarar en arlig tillvixttakt om
4,7 % under perioden 2016-2020. Marknaden fér SEO har ddrmed borjat mogna, och en stor SEO-
budget dr standard hos de flesta bolag. Marknaden drivs av att foretagens mojligheter att synas har
okat, som resultat av att konsumenter idag i stdrre utstrackning &r exponerade mot digitala kanaler
som mojliggdér marknadsforing. Vidare arbetar SEO-utvecklarna kontinuerligt med att utveckla sin
optimering, vilket har medfort att SEO-marknadsforing blir mer effektiv, och foretag véljer darfor i
hogre utstrickning SEO framfér andra mer traditionella marknadsforingsalternativ.

Marknaden for SEO estimeras fortsétta viixa, men procentuellt vintas en inbromsning.

Marknaden for sokmotorsoptimering, USA

mdUSD
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Kiélla: Borell Associates

Marknaden for Paid Media star infor fortsatt tillvixt

Den globala marknaden for Paid Media har vaxt kraftigt under de senaste aren, vilket &r ett resultat av
ett 0kat anvdndande av sociala medier. Anledningen till att Paid Media-marknadsforing har haft en
explosionsartad utveckling &r att marknadsforingen péd sociala medier har mdjliggjort mélanpassad
marknadsforing, pa ett sdtt som tidigare inte har varit mojligt. Marknadsforare och foretag har nu
mdjlighet att individanpassa marknadsforing baserat pa vildigt specifika preferenser, dér t.ex.
individens tidigare sokhistorik kan ligga till grund for marknadsforingen. Detta innebér att foretag per
2018 har avsevért béttre mojligheter én tidigare att fa ut s& mycket som mojligt per spenderad krona,
men det krdver expertis. Eftersom Paid Media och sokmotorsoptimering bada &r effektiva
marknadsforingsstrategier, dr konkurrensen for att visas ”hogst upp” i sékmotorer hog. Detta gor att
det for foretag formodligen &r viktigare 4n nagonsin att anlita experter for sin marknadsforing.

Antalet aktiva anviindare pa sociala medier har 6kat mer {in nigonsin de senaste dren.
Monthly Active Users — Sociala Medier
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Digital Analytics blir allt viktigare

Digital Analytics dr fortfarande ett relativt nytt koncept inom digital marknadsforing. Detta innebar
att en stor del av omréadets tillvixt véintas ligga framat i tiden. Till skillnad fran SEO ar Digital
Analytics &n sd linge mer undantag idn regel, men anvindandet vintas 6ka markant de kommande
aren. Under perioden 2015-2022 estimeras marknaden vixa fran 1,3 mdUSD till 4,9 mdUSD, vilket
motsvarar en arlig tillvaxttakt om 20,8 %. Tillvdxten vintas frimst drivas av 6kad onlinehandel i
kombination med en 6kad efterfragan pa molntjanster.
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FINANSIELL PROGNOS

Ayima har sedan 2015 satsat pa att skala upp sin verksamhet, och satsningen har varit framgangsrik.
Omséttningen efter nio ménader 2018 dverstiger heldrsomséttningen for 2017, och hittills i &r uppgér
omsittningsdkningen per september 2018 till 47,3 % jamfort med samma period forra aret.
Satsningen har dock resulterat i att Ayima, som har en lang historik av att vara l6nsamma, har
presenterat forluster fem av de sex senaste kvartalen. Bolaget &r dock tydliga med att forlusterna &r ett
resultat av expansionen, dér tillvixt har varit huvudfokus de senaste aren, men har trots detta
forbattrat EBIT-marginalen fréan -13,3 % 2017 till -3,8 % under H1 2018.

Ayima prioriterar tillvixt framfor lonsamhet.

Omsittning, EBIT och EBIT-marginal

MSEK
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Kélla: Ayima
Framgent véntas Ayima oka sin forsdljning primért genom organisk tillvéxt dels frdn nya kunder, dels
genom merforsiljning till befintliga kunder. Bolaget har en uttalad forvérvsstrategi, som innebdr att
Bolaget kontinuerligt letar forvdrv som kan addera virde i form av tjdnster som Ayima sjélva inte
tillhandahaller. Inga forvarvsestimat dr dock inkluderade i gjorda prognoser.
Omsiittningsprognos 2019 och 2020
ANTALET . X X . .

KUNDER For 2019 och 2020 antas en organisk helarstillvixt om ca 42 % respektive 26 %, vilket motiveras av
HAR OKAT den underliggande marknadstillvéxten och satsningen i Nordamerika diar Bolaget erhallit 13 nya
AVSEVART kunder hittills i &r, samt de korsforsdljningsmojligheter som forvarvet av LeapThree medfor. Totalt

UNDER har Ayima i ar annonserat nya kunder till ett virde om 32,4 MSEK i USA och Kanada, medan det

ARET totala ordervirdet i Storbritannien uppgar till 24,7 MSEK.

Under juli 2018 annonserade Ayima forvdrvet av LeapThree, ett ledande konsultforetag inom Data
Analytics. Forvéarvet medfor inte bara en 6kad omsittning om 9,25 MSEK pro forma, utan dven goda
mdjligheter till korsforséljning mellan befintliga affirsomraden. Vidare har Bolaget nu, mer dn
tidigare, en helhetslosning inom digital marknadsforing vilket kan vara en avgdrande faktor nir
potentiella kunder viljer mellan Ayima och deras konkurrenter. Detta gor att LeapThrees tillvéixt-
forutséttningar som en del av Ayima-koncernen kan vara hogre dn vad LeapThree sjilva estimerade i
samband med forvérvet. Under perioden estimeras en érlig omséttningstillvaxt for LeapThree om
40 %, vilket resulterar i en omsattning om 19,2 MSEK 2020.

Inom sdkmotorsoptimering estimeras en tillvixt om 30 % 2019E och 25 % 2020E, vilket resulterar i
en omséttning om totalt 147 MSEK 2020E. Marknaden for s6kmotors-optimering borjar, som tidigare
ndmnt, mogna och den underliggande marknaden estimeras vixa med en CAGR om 4,7 % fram till ar
2020. Analyst Groups uppfattning dr dock att Ayima, som fortfarande &r ett forhallandevis litet
foretag pa en minst sagt stor marknad, har bevisat att de kan véxa betydligt snabbare d&n marknaden
inom SEO. Under H1 2018 6kade Bolagets omséttning inom SEO med drygt 33 %. Tillvaxten
framgent véntas frdmst drivas av satsningen i Nordamerika, dér det &n sa linge &r tydligt att Bolaget
har lyckats kapitalisera pa sitt goda rykte fran Storbritannien. Vidare véntas &dven andra faktorer
sasom okad anvindning av mobiler och 6kad onlinehandel vara tillvéxtdrivande.

Afférsomrade Paid Media Content/Creative  Digital Analytics

Andel av omsittning
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Inom affarsomradet Paid Media estimeras en omséttningsokning om 33 % respektive 26 % under

perioden 2019E-2020E. Totalt estimeras en omséttning om 160 MSEK 2020E, framst drivet av

tillvaxten i den underliggande marknaden. Under 2020 estimeras drygt 3 miljarder ménniskor

anvinda sociala medier globalt, vilket skulle representera en 6kning om 22,7 % sedan 2017. Da
109 % Bolaget dr ledande inom Paid Media och det véntas bli viktigare for foretag att fa experthjalp med
Paid Media-marknadsforing anses Ayima ha mdjlighet att kapitalisera pa denna trend.

AV 2017 ARS
OMSATTNING Ayimas affdrsomrdden Content och Creative ses i huvudsak som ett komplement till
REDAN huvudverksamheterna inom SEO och Paid Media, vilket gor att tillvixten inom dessa omrdden
UPPNADD framforallt ses som ett resultat av Bolagets tillviixt inom andra affdrsomraden. I helhet estimeras en
omsittningen inom dessa affarsomraden 6ka med 35 % 2019E och 20 % 2020E, for att dé landa pa en
niva om 18,0 MSEK.
Samtliga affirsomraden forviintas viixa de kommande iren. 26 %
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Omréadet Paid Media véntas framgent fortsatt vara Bolagets storsta affirsomrade, medan Digital
Analytics antas vara det minsta och estimeras sta for 5,0 % av omsittningen 2019E:

Affarsomrade Paid Media Content/Creative  Digital Analytics

Andel av omsittning
(2019E)

Analyst Groups prognos

42,9 % 46,6 % 5,5% 5,0 %

Bruttokostnader 2019 och 2020

Under de senaste sex ménaderna uppgéar Ayimas bruttomarginal till 52,4 %, vilket dr en forsdmring
jamfort med samma period foregdende ar da bruttomarginalen uppgick till 56 % under arets forsta sex
manader. Detta ar ett resultat av att Bolaget har outsourcat vissa delar av sin verksamhet, vilket
innebdr att personalkostnadernas andel av omsittningen har minskat samtidigt som brutto-
kostnadernas andel av omsittningen har okat. I helhet &r alltsd dven bruttokostnaderna till stor del
belastade av personalkostnader. Bruttomarginalen véntas stabiliseras kring rddande nivaer framgent,
med anledning av att Bolaget nu antas ha uppnatt en jamn férdelning mellan outsourcad och anstélld
personal. Det finns dock en liten skalbarhet i marginalen hanforligt till forvéarvet av LeapThree, dir
bruttokostnaderna &r 1aga. I helhet estimeras en bruttomarginal om 52,6 % 2019E och 53,2 % 2020E.
Det anses dock viktigt att papeka att i ett scenario dd LeapThree véixer snabbare dn estimerat finns
forutsittningar for att bruttomarginalen blir hdgre &n presenterade estimat.

2017A 2018E 2019E 2020E
Bruttokostnader (MSEK) -60,8 -94,1 -129,7 -161,2
Bruttomarginal (%) 53,1 % 51,2 % 52,6 % 53,2%

Analyst Groups prognos
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Rorelsekostnader

Ayimas personalkostnader uppgick under H1 2018 till 33,4 MSEK, vilket innebér en 6kning om
5,7 % jamfort med samma period forra aret. Som tidigare ndmnt dr dock denna &kning nagot
missvisande, d& en stor del av kostnaderna har forflyttats till bruttokostnaderna. Det &r Analyst
Groups uppfattning att det finns mojligheter att minska personalkostnadernas andel av omséttningen
framgent. Digital marknadsforing priaglas av hog konkurrens och det &r personalens kompetens som
ar avgorande. Detta medfor att marknadsforingsbyraerna standigt konkurrerar om de mest attraktiva
kandidaterna, och 16ner blir da avgdrande. Som en del i att mota denna utmaning har Ayima initierat
ett optionsprogram for sina anstéllda, vilket tolkas som strategiskt viktigt dd det antas bidra till att
16nen blir en mindre viktig del av ersdttningen. For tillfdllet genomfor Ayima dessutom omfattande
investeringar i teknologi, i syfte att minska Bolagets personalberoende och pa lang sikt oka
l6nsamheten. Ett exempel pad en sadan investering dr Bolagets automatiserade verktyg for
konkurrensanalys, som har bidragit till att en omfattande konkurrensanalys kan genomforas under
nagra minuter, vilket tidigare var en flerdagarsprocess.

I dagsldget bedoms Ayima ha ménga seniora anstillda som varit med Bolaget sedan start. Eftersom
branschen dr kompetensintensiv dr denna personal véardefull, och det &r darfor inte aktuellt att forsoka
sdnka lonerna for befintliga arbetare. En langsiktig 16sning kan dérfor vara att vid nyanstéllningar
anstdlla mindre erfaren personal till en ldgre 16n, och utbilda dessa internt i syfte att fa samma
kompetens till ett lagre pris. Viss skalbarhet aterfinns dock naturligt, da& personalbehovet vad géller
vissa avdelningar, exempelvis administrationsavdelningen, som estimeras std for en forhallandevis
stor del av kostnaderna, inte antas 6ka i linje med omsittningen. Ayima har sedan 2017, trots
breddningen av verksamheten, lyckats 6ka sin EBIT-marginal fran -13,3 % 2017 till -3,9 % under H1
2018. Detta antas vara ett resultat av den skalbarhet som finns i personalkostnaderna. Summerat
estimeras personalkostnaderna uppga till -85,4 MSEK 2019E och -93,5 MSEK 2020E. Detta
representerar en Okning om 33,6 %, medan omsittningen under samma period estimeras 6ka med
78,5 %.

Personalkostnadernas andel av omsittningen har minskat det senaste ret.
Personalkostnader
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Posten ”Other Operating Expenses” i Bolagets redovisning dr en summering av Bolagets samtliga
rorelsekostnader, exkluderat personalkostnader och avskrivningar. Dessa antas vara kostnader for
exempelvis marknadsforing, lokalhyra, produktutveckling m.m. P4 kort sikt finns viss skalbarhet sett
till dessa kostnader, framst hénforligt till att Bolaget bor ha mdjlighet att 6ka antalet anstéllda utan att
Oka sina lokalkostnader. P4 langre sikt antas dock ingen skalbarhet. I helhet estimeras att Other
Operating Expenses andel av omséttningen kommer minska till 14,8 % nésta ar fran 15,3 % 1 ar, for
att ddrefter minska till 14,6 % 2020.

De 6vriga rorelsekostnaderna ir som andel av omsittningen forhillandevis stabila.

Ovriga rorelsekostnader

(MSEK)
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Investeringar

Ayima investerar for tillféllet i flertalet teknologier for SEO, Paid Media och Digital Analytics. Detta
med anledning av att Bolaget vill effektivisera sin verksamhet genom att standardisera det som &r
mdjligt att standardisera. Fordelen med dessa investeringar, bortsett fran den méjliga avkastningen, ar
att Bolaget far tillbaka varje investerad krona i form av s.k. skattekrediter fran Inland Revenue
Department. Detta medfor att Bolagets investeringskostnader, som aterfinns i posten ”Other operating
expenses”, paverkar EBIT-resultatet negativt medan resultatet efter skatt inte paverkas.

Foljande sektion summerar gjorda estimat pa arsbasis mellan 2018 och 2020.

Ayima estimeras ni lonsamhet under 2019E
Omsittning och EBIT-resultat, Base scenario
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IMSEK 2017A 2018E 2019E 2020E
Nettoomséttning 129,6 193,0 273,6 3445
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 129.,6 193.,0 273,6 3445
Kostnad sélda varor -60,8 -94.1 -129,7 -161,2
Bruttoresultat 68,8 98.9 143.9 183,3
Bruttomarginal 53,1 % 51,2 % 52,6 % 53,2 %
Personalkostnader -59.8 -70,0 -854 -93,5
Ovriga rérelsekostnader -24.2 -30,3 -40,5 -50,3
EBITDA -15.2 -1,4 18.0 39.5
EBITDA-marginal 22,1 % -0,7 % 6,6 % 11,5 %
Av- och nedskrivningar -2,1 -2,0 -3,5 -5,1
EBIT -17.3 -3.4 14.5 34,40
EBIT-marginal -13.3 % -1,8 % 5,3 % 10,0 %
Finansnetto -0,2 -0,8 -0,8 -0,8
EBT -17.5 -4,2 13,7 33.6
Skatt 6,8 5,8 1,3 -5,4
Nettoresultat -10,7 1,6 15,0 28,2
Nettomarginal -8,3 % 0,8 % 5,5% 8,2 %

Analyst Groups prognos
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VARDERING

For att virdera Ayima anvinds en diskonterad kassaflodesanalys (DCF). DCF-vérdet baseras pa ovan
gjorda prognoser av omsidttning, kostnader och marginaler, samt ytterligare antaganden som
presenteras nedan. Vidare anvinds dven en peer-virdering. Den slutgiltiga virderingen ar séledes ett
resultat av en likaviktning mellan det indikerade DCF-vérdet och det indikerade peer-vérdet.

Berikning av WACC

Kassaflodena diskonteras med en WACC (Weighted Average Cost of Capital). Avkastningskrav pa
eget kapital baseras pa en riskpremie och riskfri rdnta. Riskpremie sitts till 6,4 %, utifrdn ett
normaliserat genomsnitt. Den riskfria réntan sétts till 2,9 %, &ven denna normaliserad baserat pa
PWCs riskpremiestudie frin 2018'. Sammanfattningsvis uppgar avkastningskravet pd aktiekapital till
10,3 %. For att aterspegla risken som finns i smébolag anvdnds &dven ett storleksrelaterat
riskpremietilligg. Denna storlekspremie sitts till 5,7 %. Summerat uppgéar avkastningskravet pa
aktiekapital till 16,0 %. Da Bolaget har en nettokassa berdknas inte avkastningskrav for rantebarande

skulder.
8,3 %

FCF-MARGINAL CAPEX & Fritt kassaflode

Investeringstakten (CAPEX) drivs dels genom historisk kapitalbindning i relation till fordndring i
omsittning, vilken estimeras till en hdgre niva initialt till foljd av Bolagets radande satsning pa att
vidareutveckla verksamheten med hjélp av nya produkter, for att sedan avta mot avskrivningarna.
Ayimas tillvéxt medfor dven att Bolaget binder mer rorelsekapital. Detta, kombinerat med att CAPEX
i ar ar jamforelsestorande med anledning av forvérvet av LeapThree, innebér att FCF-marginalen for
2018E estimeras bli negativ. Dérefter estimeras FCF-marginalen stabilt 6ka, till en niva om 7,5 %
2020E, for att darefter sakta stiga till en nivdA om 8,3 % under 2025. Efter 2025 véntas FCF-
marginalen stabiliseras kring 8,4 % fram till det sista estimataret innan terminal year, 2031.

Ayima estimeras uppné en stark FCF-tillvéxt, frimst drivet av den estimerade omsittningstillvixten i
kombination med de marginalforbattringar som estimeras. FCF estimeras vixa med en CAGR om
23,7 % under perioden 2019E-2025E, men normaliseras dérefter omkring 3 % fram till slutet av
prognosperioden. Vidare diskonteras prognosperiodens kassafloden med en WACC om 16 %, vilket
summeras till ett nuvérde om ca 145 MSEK. Detta utgér omkring 78 % av det totala bolagsvardet, dar
cirka 22 % blir hénforligt till ett continuation value for resterande kassafloden. Slutvdrdet har
berdknats genom att sdtta ett tillvéxttal om 1,5 % pa Bolagets fria kassaflodestillvaxt i Terminal state.

Bolagets fria kassaflode estimeras 6ka framgent som resultat av den estimerade lonsamheten.
Omsittning, FCF och FCF-marginal
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Virderas till 32,0 SEK/aktie enligt DCF

Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden i ett Enterprise Value om 185,0 MSEK, vilket justerat
for Bolagets nettokassa om 1,1 MSEK resulterar i ett Market Cap om 186,1 MSEK. Justerat for
antalet utomstaende aktier resulterar detta i ett implicit vérde per aktie om 32,0 SEK, vilket motsvarar
en potentiell uppsida om 37,8 %. Virdet implicerar ett EV/S-tal om 0,97 pa 2018 ars estimat vilket,
givet Bolagets tillvixtmdjligheter, bade pd omséttningsnivd samt l6nsamhetsnivd, far anses vara
forsiktigt.
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Nyckeltal 2017 2018E 2019E 2020E
rullande
P/S 1,1 0,8 0,7 0,5 0,4
EV/S 1,1 0,8 0,7 0,5 0,4
EV/EBIT -8,0 -13,3 87,8 10,5 7,6
P/E -13,0 -41,0 22,6 12,8 9,0

Som komplement till DCF-vérderingen anvénds &ven en peer-védrdering. Detta i syfte att ge DCF-
virderingen perspektiv genom att se hur jimforbara foretag handlas. Aven om det rider vissa
skillnader mellan Ayima och de jamforbara foretagen, finns likheter vad giller affairsmodell och
kunderbjudande. Tva olika sorters foretag anvdnds i jimforelsen: renodlade konsultforetag med
verksamhet i Europa med vissa inslag av digitala tjanster, samt mjukvaruforetag. Detta eftersom
Ayima, som dr ett konsultféretag, samtidigt tillhandahaller mjukvarutjénster.

Jamforbara foretag BV, MSEK P/S EV/EBIT
Wise Group 384 0,4 9,3
KnowlIT 3344 1,1 10,7
HiQ 2753 1,5 13,5
Vitec Software 2848 2,3 23,2
NEPA 386 1,7 -
Snitt 1620 1,4 14,2

Ayima anses, utifran foljande faktorer, vara motiverade att handlas i linje med peer-gruppen:
= Ayimas tillviixt historiskt och framtida méjligheter

Under de senaste tolv ménaderna har Ayima okat sin omsittning med 47,3 %. Peer-gruppen visar
under samma period en snittdkning om 13,0 %. Ayima &r, relativt peer-gruppen, ett avsevért mindre
foretag. Detta kan i vanliga fall motivera en storleksrelaterad rabatt, men med hénsyn till Bolagets
tillvéxt relativt peer-gruppens tillvéxt, anses en sddan rabatt inte motiverad. Vidare anses Ayima
endast ha skrapat pa ytan vad géller sin potentiella marknad. Bolaget &r verksamma i endast fyra
lander och har ddrmed mdjlighet att expandera till ett antal nya marknader som kan driva tillvaxt i
flera &r framdver.

= Ayima har en historik av lonsamhet

Ayima har historiskt varit lonsamma, men Bolaget prioriterar for tillfallet tillvéxt, vilket har negativ
paverkan pa lonsamheten. Ayima &r dock ndra I6nsamhet, och givet att Bolaget gor ett positivt
resultat nésta ar dr anledningarna fa till att Bolaget skulle handlas till en rabatt gentemot peers.

= Bolaget ar hittills framgangsrika i sitt forsok att minska risken

Historiskt har Ayimas storsta kunder sttt for en omfattande del av omsittningen, vilket &r forenligt
med en omfattande risk. Bolaget har dock, som tidigare ndmnt, lért sig av sina misstag och arbetar for
att minska denna risk. Givet utvecklingen under de senaste 18 ménaderna, dér antalet kunder okat
fran 51 till 78, anses denna risk nu vara forhallandevis liten.

* Peer-virdering indikerar nigot hogre virde in DCF

For att virde Ayima anvinds en EV/EBIT-multipel om 13,0x pé nésta ars forvintade vinst, med
anledning av peer-snittet. Vid en EV/EBIT-multipel om 13,0x indikeras ett potentiellt MCAP om 190
MSEK, vilket indikerar ett pris per aktic om 32,7 SEK och en potentiell uppsida om 40,7 %. Detta
innebdr att peer-varderingen indikerar ett ndgot hogre potentiellt virde &n DCF-vérderingen. Pépekas
bor att foretagen som presenteras ovan inte representerar en perfekt jamforelse med Ayima, men
likheterna vad géller affirsmodell och intdktsmodell anses tillrdckligt stora. I ett scenario d& Ayima
istdllet virderas enligt en P/S-multipel om 1,7, samma som NEPA, som &r det foretag som anses mest
likt Ayima, sé aterfinns ett potentiellt virde per aktie om 51,4 SEK och en uppsida om 122 %.

* Likaviktad virdering indikerar ett pris per aktie om 32,3 SEK

I den slutgiltiga vérderingen viktas vérdet fran DCF-vérderingen lika med virdet fran peer-
vérderingen. Vid likaviktning, dér kassaflodesvérderingen indikerar ett viarde per aktie om 32,0 SEK,
medan peer-virderingen indikerar ett virde per aktie om 32,7 SEK, indikeras ett implicit virde per
aktie om 32,3 SEK. Detta innebir en potentiell uppsida om 39,3 % i ett Base scenario.
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BULL & BEAR

Bull scenario

Ayima verkar pa marknader med strukturell tillvéxt, dér foretag blir allt mer digitala. Den pagaende
digitaliseringen medfor 6kad onlinehandel, och det blir dirav viktigare att synas pé internet. I ett Bull
scenario véntas denna Overgdng ga snabbare dn tidigare estimerat, med anledning av snabbare
teknologisk utveckling, vilket innebér att efterfragan pa SEO och Paid Media okar snabbare &n i ett
Base scenario. Vidare véntas LeapThree uppnd hogre tillvixt &n tidigare estimerat. Eftersom
LeapThree har avsevirt lagre bruttokostnader dn resterande del av verksamheten, estimeras i ett
sadant scenario en hogre bruttomarginal. Som resultat av ovanstdende vintas omsittningen framgent
oka 1 hogre takt &n vad som antas i ett Base scenario.

I ett Bull scenario s& gar Bolagets satsning pé att minska genomsnittslonerna snabbare &n estimerat.
Avgorande &r da att Bolaget lyckas rekrytera kompetent personal och att Ayima &r framgéangsrika i
sin utveckling av personalen. Detta skulle medfora att personalkostnadernas andel av omsittningen
blir lagre, vilket bidrar till stigande marginaler. Sett till posten Ovriga rorelsekostnader estimeras
ingen skalbarhet, och dessa kostnader véntas ddrav &ven i ett Bull scenario dka i linje med
omsittningen. Papekas bor att bruttomarginalforbéttringen hénforlig till LeapThree antas ge en EBIT-
forbattring pa kort sikt, men att vi pa langre sikt antar samma bruttomarginal som i ett Base scenario.
Detta med anledning av att LeapThree dr verksamma i en omogen bransch, dér man pa langre sikt kan
vénta sig marginalpress.

Bull-faktorer i urval
I ett Bull scenario antas dvergéngen till onlinehandel ga snbaare 4n tidigare

* Snabbare 6verging till online- estimerat. Detta skulle innebéra 6kad efterfragan pa Ayimas tjénster inom SEO, Paid

handel Media och Digital Analytics, vilket innebér att omséttningen dé okar snabbare dn
tidigare estimerat.
Om Ayimas &r framgéngsrika i att rekrytera junior personal till ldgre 16ner, finns
mojlighet att sdnka personalkostnaden mer 4n vad som antas i ett Base scenario. I ett
sadant scenario skulle personalkostnadernas andel av omsittningen minska, vilket
skulle medfor hogre marginaler.

*  Framgangsrik rekrytering

I ett Bull scenario estimeras hogre omsittningstillvixt och lonsamhet.
Omséttning och EBIT-resultat, Bull scenario
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DCF-och Peer-virdering
I kassaflodesvérderingen tillimpas samma metod som beskrivits i den finansiella prognosen. Baserat
pa nuvérdet av de prognostiserade kassaflodena, i kombination med nuvirdet enligt odndlighets-
metoden, berdknas ett Enterprise Value om 187,8 MSEK. Justerat for Bolagets nettokassa och antal
utomstdende aktier, resulterar berdkningen i ett implicit viarde per aktie om 32,5 SEK, vilket
motsvarar en potentiell uppsida om 39,9 %. I peer-varderingen tillimpas samma metod som beskrivits
i Base scenario. Noteras bor att om Ayima nar de antaganden som har presenterats i ett Bull scenario,
finns mdjlighet att Bolaget virderas hogre 4n sina peers. Vid EV/EBIT om 13,0x pa 2019 ars estimat,
motiveras 1 ett Bull scenario ett potentiellt MCAP om 218,6 MSEK, vilket indikerar ett pris per aktie

35,0 KR om 37,6 SEK och en potentiell uppsida om 62,1 %.
PER AKTIE
(BULL) Likaviktad virdering indikerar ett pris per aktie om 35,0 SEK

Analyst Group

I den slutgiltiga vérderingen viktas vérdet fran DCF-virderingen lika med vidrdet fran peer-
vérderingen. Vid likaviktning, dér kassaflodesvérderingen i Bull Scenario indikerar ett vérde per aktie
om 32,5 SEK, medan peer-varderingen indikerar ett viarde per aktiec om 37,6 SEK, indikeras ett
implicit virde per aktiec om 35,0 SEK. Detta innebér en potentiell uppsida om 51,0 % i ett Bull
scenario.
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BULL & BEAR

Bear scenario

I ett Bear scenario antas att Bolagets satsning i Nordamerika blir mindre framgéngsrik 4n tidigare
véntat, vilket gor att en del av den estimerade omsattningstillvéxten uteblir. Detta med anledning av
att Bolaget historiskt forlitat sig pa word of mouth i sin marknadsforing, vilket har fungerat i
Storbritannien. Marknaden i Nordamerika dr dock avsevirt storre, och ddrav mindre familjér, vilket
innebdr att Ayima framgent med stor sannolikhet kommer behdva anvdnda sig av andra
marknadsforingsmetoder i syfte att synliggora sig sjdlva. D& Bolaget dr forhallandevis oprévade vad
géller andra metoder, finns risk att sddan marknadsforing inte blir framgangsrik. Detta skulle innebéra
att omséttningen framgent primért drivs av marknaden i Storbritannien, dir Ayima redan dr en
ledande aktor. Tillvaxtmojligheterna antas pd denna marknad, jamfort med Nordamerika, vara
avsevart lagre.

Ayima har ingen historik av att forvarva, vilket gor att det finns vissa osdkerhetsfaktorer géllande
integrationen av LeapThree, dar hdnsyn maste tas till bade praktiska och operativa delar i ett forvérv.
I ett Bear scenario antas integrationen av LeapThree gd sdmre dn Bolagets egna guidning, som
resultat av svarigheter med integrationen. Detta skulle resultera i ndgot lagre tillvixt for LeapThree,
men dven for verksamheten i helhet d& LeapThree antas bidra till Ayimas helhetserbjudande. Da
LeapThree som tidigare ndmnt dr en avgorande faktor for utvecklingen av Bolagets bruttomarginal,
skulle dven bruttomarginalen i ett Bear scenario bli ldgre &n tidigare estimerat.

Personalkostnaderna estimeras i ett Bear scenario utvecklas i linje med omséttningen, vilket medfor
att den skalbarhet som i ett Base scenario antas finnas i verksamheten, inte finns. Detta innebar att
Ayima endast har mojlighet att minska Bolagets genomsnittsloner marginellt, vilket slar hart mot
rorelseresultatet. Sett till posten Ovriga rorelsekostnader estimeras ingen skalbarhet, och dessa
kostnader vintas dven i ett Bear scenario oka i linje med omséttningen.

I ett Bear scenario estimeras hoga personalkostnader, vilket gor att lonsamheten blir lidande.
Omsittning och EBIT-resultat, Bear scenario
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Kassaflodesvirdering

I kassaflodesvérderingen tillimpas samma metod som beskrivits i den finansiella prognosen. Baserat
pa nuvérdet av de prognostiserade kassaflodena, i kombination med nuvirdet enligt odndlighets-
metoden, berdknas ett Enterprise Value om 79,2 MSEK. Justerat for Bolagets nettokassa och antal
utomstdende aktier, resulterar berdkningen i ett implicit viarde per aktie om 13,8 SEK, vilket
motsvarar en potentiell nedsida om -40,2 %.

Peer-virdering

I ett Bear scenario motiveras med hénsyn till lagre tillvixt och lI6nsamhet en rabatt gentemot peers om
20 %, vilket innebar en EV/EBIT multipel om 11,7x. Vid EV/EBIT om 11,7x pa 2019 ars forvintade
resultat indikeras ett potentiellt MCAP om 123,8 MSEK, vilket indikerar ett pris per aktie om 21,3
SEK och en nedsida om -8,3 %.

Likaviktad virdering indikerar ett pris per aktie om 17,5 SEK

I den slutgiltiga vérderingen viktas vérdet fran DCF-virderingen lika med vidrdet fran peer-
véarderingen. Vid likaviktning, dér kassaflodesvirderingen 1 Bear Scenario indikerar ett védrde per
aktie om 13,8 SEK, medan peer-vérderingen indikerar ett virde per aktie om 21,3 SEK, indikeras ett
implicit viarde per aktie om 17,5 SEK. Detta innebdr en potentiell nedsida om -24,4 % i ett Bear
scenario.

Analyst Group
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VD-INTERVJU, MIKE JACOBSON

For those who haven’t heard of Ayima, can you tell us who you are and what you’re doing?

Ayima is an independent Digital Media Agency. We started as a specialist in SEO (Search Engine
Optimisation) based in London, but have gradually expanded both our services and our geographic
coverage (seven offices). We still specialize in certain disciplines (SEO, PPC, Social, Analytics)
rather than try to be completely “full service” and we like to be the “expert’s expert” in the services
we do offer.

Can you describe a typical Ayima client?

Through our history, we often tended to work with large, blue chip organisations who are struggling
somewhat with digital transformation. For example, 7 of the FTSE100 companies are Ayima clients.
But as we have grown as a company, so has our typical client profile and we now work with a large
rand of client profiles, from pure e-commerce and online gaming companies, to old-fashioned bricks
and mortar and from brand new start-ups to hundred year old brands. We do focus on bigger
companies and leave the SME market to others.

What is crucial going forward in order to gain market share?

In the UK, we are reasonably well-known in our sector and we get a constant flow of new client
leads, mostly from word of mouth or referral. But in the markets we have recently entered, we are a
very small fish in a big sea and we will have to grow our brand and profile considerably in order to
make a dent. Thus far in our history, we have grown at a steady pace we could handle in terms of
finding talent and resource to service the clients we were winning — we didn’t really need to do much
in terms of “actively marketing” of our brand in order to maintain that growth. But now, we have a
much more scalable operation and solid infrastructure that can (and should) support a considerably
faster rate of growth — we need to now learn how to market ourselves in the right way in order to
make that happen. So far it seems to be working.

You recently announced the Acquistion of LeapThree. What kind of synergies do you hope to
achieve with the acquisition?

Performance analytics is something that is completely and utterly complimentary to our other main
digital services. It is something that we have been asked to provide by many of our current clients, but
we struggled to develop the necessary levels of expertise to be able to offer it to more than a small
number of them. Therefore we went out to find a small agency who we thought were the best in the
business — Peter and Michael are most certainly that - and we think we will be able to grow that
segment many times over. The opportunities, just from cross-selling analytics services to our existing
clients will probably be enough to do that, but Analytics is coming into its own in the digital
marketing world right now and we aim to be at the forefront of thought leadership in that area.

In 2016, you lost a large customer which resulted in a large revenue loss. Are you currently
working on broadening the number of clients in order to reduce the risk?

Most definitely. At the time of that large loss, we were very much aware of the risk of having that
client being such a large part of the business, but that particular engagement grew and grew every
month at a rate much faster than the business as a whole and it seemed like it would continue to do
that — until it didn’t. Obviously losing that business had a massive impact on our strategy and that is
why overall growth and diversification is primary for us now. We have grown the number of clients
by almost 50% in the last 18 months (from 51 to 74) as well as significantly reducing the
concentration of the top 10 clients, and we hope to accelerate that trend in the coming year. We will
be putting more resource into sales and marketing (as I mentioned before, especially in the newer
markets) and we will continue to look for suitable acquisition targets. Acquisition is useful not just for
growth, but for the diversification of our service offering as well — as with LeapThree, the next
acquisition will hopefully bring us an entirely new service that is complimentary, so we can leverage
the cross-selling potential of our current client base.

Den 21 oktober 2018
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LEDNING & STYRELSE

Mike Jacobson, Chief Executive Officer & Board Member

Michael Jacobson, fodd 1974, dr Bolagets verkstéllande direkor och styrelseledamot sedan januari 2017. Mike &r
en av grundarna till Ayima och har sedan bildandet av Bolaget 2007 varit ansvarig for marknadsforingen,
verksamhetsutvecklingen och ekonomin. Mike har en bakgrund som marknadsanalytiker och har en MBA fran
University of Technology i Sydney och en examen inom Internationell Management frdn Reims Management
School i Frankrike. Mellan aren 2004 — 2005 jobbade Mike som marknadschef for PartyGaming dér han bl.a. var
ansvarig for Bolagets marknadsforing. Ar 2006 arbetade Mike som affirskonsult pd PokerStars dir han var
ansvarig for design och utveckling av poker client interface, konverteringsoptimering och afférsutveckling. Han
har sedan tidigare dessutom haft hdgt uppsatta positioner pa bl.a. CapitalOne, TNT och Boral.

Aktieinnehav i Ayima: 66 666 A-Aktier samt 840 560 B-aktier.

Mike Nott, Chief Operating Officer & Chairman of the board

q Michael Nott, f6dd 1977, &r styrelseordforande i Ayima Group AB och ledamot i styrelsen sedan januari 2017.
Michael har en kandidatexamen i ekonomi fran Kingston University och har en bakgrund som utvecklare och IT
= \ administrator och dr en av grundarna till Ayima. Mike &r verksamhetschef pa Ayima Ltd (dotterbolag till Ayima
\ Holdings Ltd) sedan 2007 och ansvarar for Ayima Ltd:s affarsstrategi och &r beslutsfattare i de stdrre kundernas
affarer. Mikes dr dven involverad i alla globala affdrer och arbetar ihop med Bolagets “in-house”-team hos

kunderna.

Aktieinnehav i Ayima: 66 667 A-aktier och 820 666 B-aktier

Tim Webb, Chief Technology Officer & Board Member

Timothy Webb, fodd 1974, ar styrelseledamot i Ayima sedan januari 2017. Tim har en civilingenjorsexamen
inom mjukvaruutveckling och &r en av grundarna till Ayima och arbetar idag sedan 2007 som CTO i Ayima Ltd.
Tims erfarenhet av att kunna bygga s6kmotorer och relaterade utmaningar ar en nyckelfaktor i forstaelsen av
sokmotorsfunktionalitet, och han tog denna kunskap framat och implementerade det i sGkmotoroptimerings-
omradet.

Aktieinnehav i Ayima: 66 667 A-aktier och 870 921 B-aktier

Rob Kerry, Chief Strategy Officer

Rob dr medgrundare till Ayima, och har under de senaste 15 aren arbetat med sokmotorsoptimering. Han har
skapat flertalet prisbelonta SEO-team pé 3 olika foretag. Rob har ocksé arbetat pa vérldens storsta online poker-
hemsida. For tillfallet arbetar Rob med foretag som Verizon, Macy’s, Reed Elsevier och British Airways.

Aktieinnehav i Ayima: 156 774 optioner.

Nicky Appelgarth, Managing Director

Nicky har mer @n 18 érs erfarenhet inom digital marknadsf6ring. Hon har levererat industriledande resultat och
arbetat med det allra senaste inom flertalet segment. Nicky har arbetat med British Airways, O2, Vodafone, BT,
Aviva, Marks & Spencer, P&O Ferries, The AA, Sky, Virgin Media och Macmillan. Som Managing Director for
Ayima har Nicky en unik kompetens vad géller strategier inom digital marknadsforing.

Aktieinnehav i Ayima: 94 064 optioner.
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LEDNING & STYRELSE

Michelle Dempsey, Finance Director

Michelle Dempsey, fodd 1977, laste foretagsekonomi och marknadsforing innan hon bytte inriktining mot finans
genom att, pa deltid, ldsa ACCA (Association of Chartered Certified Accountants). Michelle har ndstan 20 ars
erfarenhet inom finans i olika branscher bland annat industri, turism och marknadsforing. Michelle har varit
Finance Director pd Ayima sedan 2014 och arbetar for att sékerstélla att ekonomifunktionen pd Ayima kan méta
de utmaningar, till exempel vid dppning av nya kontor, férvérv eller listning, som kan uppsta i ett bolag under
tillvaxt.

Aktieinnehav i Ayima: 24 387 aktieoptioner

Bjorn Mannerqvist, Independent Board Member

Bjorn Mannerqvist, fodd 1979, har 1dng erfarenhet fran den digitala marknadsforingsbranschen och sitter i flera
styrelser, déribland Spotlightlistade Tourn Int AB och Future Gaming Group, dér han tidigare varit VD. Bjorn ar
A : specialist inom digital marknadsforing, sokmotoroptimering och webbanalys. Under mer &n elva ar har Bjorn

{ f bland annat varit ansvarig for trafikanskaffning fran digitala kanaler pa vérldens storsta affiliatebolag och drivit
egna konsultbolag som haft nigra av Sveriges mest kidnda varumérken som kunder.

Aktieinnehav i Ayima: 16 500 B-aktier, genom bolaget Digital Spine AB

Mark Segal, Independent Board Member

Mark Segal dr styrelseledamot i Ayima sedan januari 2017 och Mark &r ej operativ i den vardagliga
verksamheten. Mark ldmnade bwin.party som finanschef pa dess bingoverksamhet efter att varit finanschef i
Cashcade tills det forvdrvades av PartyGaming Plc i juli 2009. Mark var ansvarig for hela finansavdelningen,
inklusive kommersiella forhandlingar, affarsutveckling och operativt stod i verksamheten och var delaktig i
forséljningen till PartyGaming Plc och forvirvet av Independent Technology Ventures i juli 2007. Innan Mark
borjade pad Cashcade i maj 2005, tillbringade Mark fem &r péa revisionsbyra Martin Greene Ravden, dir han
kvalificerade sig som auktoriserad revisor 2003. Mark Segal arbetar idag som finanschef pd Gaming Realms Plc.

Aktieinnehav i Ayima: 0 st.

Peter O’Neill — Director of Aanalytics

Peter har arbetat inom digital analytics-branschen sedan 2006, och drivs av att allt fér ménga foretag
inte maximerar sitt potentiella vérde i digitala kanaler. Under 2012 startade Peter MeasureCamp, en
konferens som idag héller event 6ver hela vérlden. Peter grundade dven av MeasureBowling och &r
styrleseordférande for London eMetrics Summit.

Aktieinnehav i Ayima: 11 800 A-aktier samt 301 441 B-aktier.

Michael Feiner, Director of Analytics

Michael har en stor passion for digital analytics, och har mer dn 15 ars erfarenhet fran branschen.
Michael grundade AEP Convert ar 2007 i syfte att hjélpa att anvdnda data pa bésta sétt for att kunna
utveckla sina verksamheter. Han har under aren hjilpt flera av de storsta foretagen i Storbritannien
genom att tillhandahélla bade strategiska och taktiska 1sningar.

Aktieinnehav i Ayima: 15 000 A-aktier samt 390 731 B-aktier.
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APPENDIX

Aktiens utveckling — 1 ar
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2017-11-01 2018-02-01 2018-05-01 2018-08-01 2018-11-

IMSEK 2017A 2018E 2019E 2020E
Nettoomséttning 129,6 193,0 273,6 3445
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 129,6 193,0 273,6 344,5
Kostnad salda varor -60,8 -94.1 -129,7 -161,2
Bruttoresultat 68,8 98,9 143,9 183,3
Bruttomarginal 53,1 % 51,2 % 52,6 % 53,2 %
Personalkostnader -59,8 70,0 -85.4 -93,5
Ovriga rorelsekostnader 24,2 30,3 -40,5 503
EBITDA -15,2 -1,4 18,0 39,5
EBITDA-marginal 22,1 % -0,7 % 6,6 % 11,5 %
Av- och nedskrivningar -2,1 -2,0 -3,5 -5,1
EBIT -17,3 -3,4 14,5 34,40
EBIT-marginal -13.3 % -1,8 % 5,3 % 10,0 %
Finansnetto -0,2 -0,8 -0,8 -0,8
EBT -17,5 -4,2 13,7 33,6
Skatt 6,8 5,8 1,3 -5.4
Nettoresultat -10,7 1,6 15,0 28,2
Nettomarginal -8,3 % 0,8 % 5,5% 8,2 %
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Analyst Group
APPENDIX

Jamforbara foretag BV, MSEK EV/EBIT
Wise Group 384 0,4 9,3
KnowlIT 3344 1,1 10,7
HiQ 2753 1,5 13,5
Vitec Software 2848 2.3 23,2
NEPA 386 1,7 -
Snitt 1620 1.4 14,2

Kinslighetsanalys - Base
Oaindlighetstillvaxt, EBIT-marginal och WACC
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Kiinslighetsanalys - Bull
Oandlighetstillvaxt, EBIT-marginal och WACC

EBIT-marginal

Oéndlighetstillvaxt

WACC WACC
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Kiinslighetsanalys - Bear
Oandlighetstillvaxt, EBIT-marginal och WACC
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2021E 2022E 2023E 2024E

2027E 2028E

2030E

534,0

550,0

566,5 583,5

601,0

619,0

637,6

647,1

Nettoomséttning 396,2 4359 4664 499,0
Summa intikter 396,2 435,9 4664 499,0 534,0 550,0 566,5 583,5 601,0 619,0 637,6 647,1
EBIT 39,6 43,6 46,6 499 534 550 566 583 60,1 61,9 638 64,7
EBIT-margin % 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
NOPLAT 33,3 36,6 392 419 449 462 47,6 490 50,5 52,0 53,6 544
D&A 5,5 57 5,6 5,0 53 5,5 5,7 5,8 6,0 6,2 6,4 6,4
CAPEX 83 9,6 10,7 50 53 5,5 5,7 5,8 6,0 6,2 6,4 6,4
Net Working Capital 7,9 8,7 5,6 6,0 6,4 8,2 8,5 8,8 9,0 9,3 9,6 9,6
Change in Working Capital 1,0 0,8 -3,1 0,4 0,4 1,8 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Free Cash Flow 29,5 319 372 415 444 444 473 488 502 51,7 533 54,1
FCF-margin % 74% 73% 80% 83% 83% 81% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
Present Value of Free Cash Flow 16,3 1522 153 14,7 13,6 11,7 10,7 9,5 8,5 7,5 6,7 58

Present Value Of Free Cash Flow As a % of Total

2018E-2020E
2020E-2025E
2026E-2031E
Terminal Value

Enterprise Value

Risk-free rate
Market risk Premium
Beta

Size Premium

15218 880 8,2%
74 967 942 40,5%
54 563 813 29,5%
40 253 687 21,8%
185 004 323 100,0%

2,9%
6,4%
1,15
5,7%

Cost Of Equity 16,0 %
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvindandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

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

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Ayima AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar ddr Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.
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