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Ag

Ayima verkar pd en marknad med god underliggande
tillvixt och har genom forvirvet av LeapThree ett starkt
helhetserbjudande inom digital marknadsforing. For
heléaret 2018 presenterade Bolaget en omsittningsdkning
om 41 %, och givet framtida besparingar férvintas Ayima
ater nd lonsamhet under Q2-19. Framover véntas tillvaxt
hiarstamma fran bade Storbritannien och Nordamerika, dér
Bolagets presenterade avtalsvérde hittills i &r uppgér till
16,9 MSEK. I ett Base scenario estimeras ett EBIT-resultat
om 11,9 MSEK é&r 2019. Baserat pa en likaviktad DCF-
och peer-virdering hédrleds ett potentiellt virde per aktie
om 21,0 SEK.

= Ayimas adresserbara marknad fortsitter att viixa

Marknaden for SEO vintas vixa med en CAGR om 4,7 %
fram till 2020, till en nivd om 79 mdUSD. Marknaden for
Digital Analytics estimeras vdxa med en CAGR om
20,8 % under perioden 2015-2022, for att d4 nd en niva
om 4,9 mdUSD, framst drivet av den rddande Gvergangen
frén fysiska butiker till onlinehandel. Ayima, som genom
forvérvet av LeapThree nu &r ledande inom bade SEO och
Digital Analytics, ar vilpositionerade for att kapitalisera

pa tillvéxten.

= Satsning i Nordamerika ger forutsiittningar for
fortsatt tillvixt inom alla affairsomraden

Sedan inledningen av 2018 har Ayima annonserat avtal i
Nordamerika till ett virde av 37,8 MSEK, medan
avtalsvérdet 1 Storbritannien under samma period uppgér
till 30,3 MSEK. Detta anses vara en fingervisning om
framtiden, didr Nordamerika pa ling sikt véntas bli
Bolagets storsta marknad. Med anledning av expansionen
vantas Ayima ha mojlighet att 6ka omsittningen inom
samtliga affarsomraden framgent.

= Okning i antalet kunder innebir ligre risk

Under 2016 blev Bolagets resultat lidande som ett resultat
av ett stort kundtapp, d& Verizon sdnkte sin

AKTIEKURS | 13,2 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL
11,0 kr | 21,0 kr 31,0 kr

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

AYIMA

Stangningskurs (2019-06-04) 13,2
Antal Aktier 5819 662
Market Cap (MSEK) 97,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,1
Enterprise Value (EV) (MSEK) 96,7

V.52 prisintervall (SEK) 12,9 - 36,50

UTVECKLING

1 ménad -8,7 %
3 ménader -17,3 %
1 ar n.a.
YTD 2,57 %

HUVUDAGARE (KALLA: AYIMA 2018-10-30)

New Equity Venture International 20,5 %
Timothy Webb 17,9 %
Michael Nott 16,9 %
Michael Jacobson 15,8 %
Michael Feiner 72 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Michael Jacobson

marknadsforingsbudget och dirav sa upp en stor del av Styrelseordforande Mike Nott
de senaste aren arbetat for att 6ka antalet kunder i syfte att )
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minska den kundspecifika risken. Satsningen har hittills
varit framgangsrik, i och med att Bolaget har 6kat antalet Bokslutskommuniké tba
kunder frén 51 till 78 under de senaste 18
ménaderna Erognos|(base), (SEK 2018A  2019E  2020E
Nettoomsittning 182,8 218.1 248.1
= Genomford emission ger 6kade médjligheter for
R .. . Omsdttningstillvéixt 41% 19% 14%
tillvixt under lonsamhet - ; :
Bruttoresultat 97,3 130,9 148,9
Ayima avslutade nyligen en .fc’)retréidesemission vilken ] 5323%  60.00% 60.00%
inbringade 10,2 MSEK. Emissionen ar avsedd att stirka EBIT e o o
balansrikningen, mojliggéra potentiella forvirv och S 3;/ 5‘; 10;
investera i Bolagets framtida tillvaxt for att kapitalisera pa S == = s
den starka underliggande marknadstrenden. Aven om INettoresultat -6,3 24 207
nyemissioner sdllan dr att foredra tolkas nyemissionen Nettomarginal -3% 6% 8%
som ett bevis pa att s‘Eyreolsen ar redo"gt.t ta"kortstktlgt t"uffa PiS 0.6 0.5 04
beslut i syfte att pad lang sikt mojliggéra bade hogre EV/EBIT neg - al
l6nsamhet och hogre aktiekurser. i ' '
P/E neg. 8,5 5,1
Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed 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 sjdlvstindigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar 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 radets forordning (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 foreslar 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 dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr 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 dédr Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna
téankas utgora en subjektiv bedomning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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