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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande 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. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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EUROAFRICA DIGITAL VENTURES

STAR VAL RUSTAT INFOR KOMMANDE TILLVAXTMOJLIGHETER

Ag

Euroafrica Digital Ventures ("Euroafrica” eller ”Bolaget™)
&r ett tech-bolag inom digital media med fotfaste i Norden
och Ostafrika. Bolaget tillhandahaller dels en marknads-
foringsplattform for digital media, Social Content!, dels en
digital marknadsplats, Kupatana, som &r Tanzanias storsta
kop- och sdljsajt. Genom forvarvet av Social Media Lab
(”SML”), som genomfordes under Q1-21 och de medférda
synergieffekterna, i kombination med en kommande E-
handelslosning for Kupatana, estimerar Analyst Group
stark tillvaxt for Euroafrica framgent. Med en applicerad
malmultipel om P/S 3x pd 2021 ars estimerade omséttning
om ca 28 MSEK, motiveras ett varde per aktie om 8,2 kr i
ett Base scenario.

= Omsattningen under Q1-21 i linje med estimat

Omsattningen i Q1-21 uppgick till 5,2 MSEK vilket mer
eller mindre var i linje med vad vi forvéntat oss, givet hur
pandemin paverkar mediabranschen och foretagens
investeringsvilja negativt. Vi dr av uppfattningen att H2-
21 kan bli en catch-up effekt i takt med en okad
vaccinationstakt, vilket mynnar ut i mer &ppnade
samhéllen och ddarmed okad bendgenhet hos foretag att
investera i sin marknadsféring. Bolaget redovisade vinst pé
EBITDA-niva, justerat for engangsposter, om ca
0,8 MSEK vilket vi inte hade forvéntat oss och ser det som
ett klart styrketecken. Detta ar en effekt av en starkare
bruttomarginal och effektiviseringar i rérelsekostnaderna,
och vi kommer halla ett extra 6ga pa dessa kommande
kvartal. DA inget fundamentalt har dndrats sen den senaste
uppdateringen behalls vart Base respektive Bull scenario
intakt, medan kursen i Bear scenario sanks till 2,8 kr med
motiveringen att likvidsrisken i aktien &r hogre &n vad vi
estimerat, vilket b.la. forklarar den stérre nedgang vi sett i
aktiekursen sedan noteringen.

= |ngatt strategiskt avtal med ClearOn

ClearOn &r en marknadsledande partner i Sverige inom
séljdrivande kupongkampanjer for den svenska dagligvaru-
och servicehandeln, med ett natverk om 5 000 rikstdckande
top-tier butiker. Genom att utveckla en modul i Bolagets
SaaS-plattform Social Content, kommer man gora det
mojligt for ClearOn att distribuera kupongkampanjer direkt
i annonsformat via sociala medier, sdsom Snapchat.
Avtalet ar viktigt for Euroafrica da det ger 6kad vidimering
for plattformen samtidigt som de kan generera storre
intdkter framgent.

= Tydliga triggers under kommande kvartal

Idag dr Kupatana den marknadsledande kdp- och séljsajten
i Tanzania, en marknad bestdende av 65 miljoner
manniskor, dar en uppdatering av plattformen planeras till
borjan av H2-21. Uppdateringen kommer dels starka
infrastrukturen pd hemsidan samt sakerstalla hogsta
ranking pa sokmotorer, dels innebara en integrering av
Social Content samt mdjliggéra en E-handelslésning. Detta
resulterar i en mer attraktiv plattform med potentialen att
driva mer trafik pd hemsidan, vilket ar essentiellt for
framtida tillvaxt. Under H2-21 vantas Euroafrica, via
Social Media Lab, etablera en mediaverksamhet i Tanzania
for att successivt trappa upp skapandet av content till
Euroafricas kunder, till en lagre kostnad &n vad som é&r
mojligt i Norden samt Europa. Dessa aktiviteter &r steg i
ratt riktning for att skala upp forsaljningen ytterligare
framgent da Bolaget blir mer konkurrenskraftiga, nagot
som forvantas utgora en bra vardedrivare i aktien.
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AKTIEKURS' 2 66 kr

VARDERINGSINTERVALL 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|2,8 kr ‘8,2 kr | 10,6 kr

EUROAFRICA DIGITAL VENTURES

Senast betalt (2020-06-01) 2,7
Antal Aktier (st.) 10 102 137
Market Cap (MSEK) 26,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -9,4
Enterprise Value (MSEK) 17,5
V.52 prisintervall (SEK) na
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad -25,8 %
3 ménader n.a
1ar n.a
YTD na

HUVUDAGARE (EUROAFRICAS HEMSIDA, 2021)

Peter Persson 20,1 %
Emelie Smidt 10,8 %
Frontier Digital Ventures Ltd 7,3%
Fredrik Holmstrom 6,3 %
John Féllstrom 31%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Philip Ebbersten

Styrelseordférande Peter Hjorth

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2021 2021-08-26

Prognos (Base), MSEK  2020A 2021E 2022E 2023E

Omsattning 239 27,6 38,1 58,4
Omsattningstillvaxt -23,6% 15,5% 38,0% 53,2%
Bruttoresultat 12,9 15,6 22,2 36,7
Bruttomarginal 53,8% 56,6% 58,1% 62,8%
EBITDA -2,8 -4,3 11 14,0
EBITDA-marginal -11,6% -15,6% 2,9% 24,0%
P/S 11 1,0 0,7 0,5
EV/S 0,7 0,6 0,5 0,3
EV/EBITDA neg. neg. 20,7 1,2

1 Mer ingdende beskrivning av Social Content aterfinns i Appendix pa sid 10.
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Q1-KOMMENTAR
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Analyst Groups syn pa Euroafricas Q1-rapport

Under Q1-21 redovisade Euroafrica en nettoomséttning om 5,2 MSEK som framforallt &r drivet
av forvdrvet av Social Media Lab ("SML”) som genomfordes under Q1-21. Under 2020
uppgick SML:s nettoomséttning till 21,4 MSEK och intékter hanfort till Kupatana uppgick till
ca 0,2 MSEK. D4 en stor del av SML:s kunder idag &r verksamma inom restaurang-, turism-,
hotell- och evenemangbranschen &r den lagre omséattningen under Q1-21 inte Gverraskande
givet de striktare restriktioner som infordes i slutet av 2020 till féljd av Covid-19. | takt med att
vaccineringen fortldper i god takt och samhéllen kan bdrja 6ppnas upp, bor de sérskilt utsatta
branscherna kunna se en catch-up-effekt, da det torde finnas ett uppdamt behov bland
manniskor att ater socialisera sig saval som konsumera i en storre utstrackning, vilket talar for
att SML:s kunder kan Oka sina satsningar pa marknadsforing, vilket sdledes bor mynna ut i en
hogre efterfragan for SML:s digitala marknadsforingstjanster kommande kvartal. Social Media
Lab har dven tagit over marknadsforing for Kupatana vilket véntas bidra till 6kade
annonsinfléden och trafik till plattformen framgent.

EBITDA-resultatet for Q1-21 uppgick till -0,7 MSEK, men det ska samtidigt s&gas att resultatet
belastas av kostnader av engangskaraktir kopplat till notering och emission som uppgick till ca
1,5 MSEK, varfor det justerade EBITDA-resultatet uppgar till ca 0,8 MSEK. Under 2020
uppgick EBITDA-resultatet till -2,7 MSEK vilket fordelat pd kvartalshasis innebar -0,7 MSEK,
varfor Euroafrica under Q1-21 har utvecklats med god kostnadskontroll och &r nagot vi ser
positivt pa.

I anslutning till rapporten intervjuade vi VD Philip Ebbersten om hans syn pa dels rapporten,
dels senaste handelserna i Bolaget. Intervjun laser du pa nasta sida.

Forsta kvartalet for 2021 var mer eller mindre i linje med vara férvantningar, men dar kostnadssidan
dverraskade positivt. Justerat fér engdngsposter redovisar Euroafrica vinst pd EBITDA-niv4, vilket ar ett klart

styrketecken.
Euroafrica Q B
2020 vs Q1-21
21,6 MSEK 5,2 MSEK
Nettoomséttning under Nettoomsattning under
helaret 2020 Q1-21
53,8 % 55,4 %
Bruttomarginal 2020 Bruttomarginal Q1-21
-2,8 MSEK 0,8 MSEK!
EBITDA-resultat 2020 EBITDA-resultat Q1-21

Kaélla: Euroafrica

1 Justerat for engéngsposter.
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VD-INTERVJU MED PHILIP EBBERSTEN

Analyst Group

Hur skulle du vilja summera Euroafricas forsta halvar 2021? Vad ar du mest respektive
minst ndjd med?

Vi &r mest njda med att vi har lyckats skapa en organisation med kompletterande kunskap och
erfarenhet inom digital media. Vi arbetar fortsatt med vidareutveckling av tva plattformar, med
enorm potential, och samtidigt gar var etablerade verksamhet bra. Att Social Media Lab har
tagit 6ver marknadsféringen av Kupatana har ocksa haft en positiv utveckling, &ven om vi bara
ar i borjan. Vi foljer var tillvaxtplan och ar inne i en intensiv utvecklingsfas dar resultat kommer
ligga langre fram, vilket inte aterspeglats i aktiekursutvecklingen.

Hur har integrering av forvarvet av Social Media Lab fortlopt under aret?

Det funkar valdigt bra da alla har samma mal pa koncernniva och i dotterbolagen, vidare sa
sitter alla de tidigare deldgarna i Social Media Lab i styrelsen och har ledande positioner inom
koncernen.

Kan du beratta mer om det strategiska avtal som ni ingick med ClearOn och vad det
vantas tillfora koncernen pa sikt?

ClearOn d&r Sveriges marknadsledande partner for séljdrivande kampanjer inom svenska
dagligvaru- och servicehandeln. | ClearOns natverk ingar ca 5 000 rikstackande butiker vilka
formedlar kupongkampanjer for varumarken som exempelvis Coca-Cola, Unilever och Scan.
ClearOn gor arligen ca 2 500 kampanjer pa uppdrag av sina kunder.

Just nu utvecklar vi en modul i vér SaaS-plattform Social Content for att integrera Snapchat och
andra sociala medier for att distribuera kupongkampanjer i annonsformat. Nar det ar klart
kommer vi att genomfdra en pilot med ClearOn och en av deras kunder under sommaren. Faller
piloten val ut s& forvantar vi oss &terkommande kampanjer och en &kning av vara
marknadsforingstjanster vilket skulle generera bra tillvaxt bade i Social Content och i Social
Media Lab.

I Q2-21 meddelade ni att ni etablerar en Tech Hub i Skellefted for att satsa pa okad
teknikutveckling. Kan du beratta mer om detta och vilka effekterna som vantas tillkomma
pa sikt?

Vi har rekryterat en duktig utvecklare som tar an sig rollen som CTO och vi dr i processen att
rekrytera ytterligare tvd utvecklare. Det viktigaste och mest akuta ar att oka tempot med
utvecklingen av véra tva plattformar. Genom att ha utvecklingen inhouse kan vi enklare nyttja
synergier och implementera det i de tva plattformarna och eventuellt ytterligare plattformar som
tillkommer pa sikt ser vi att teamet kan utdkas och ta in externa kunder.

Hur ser du pa resterande del av 2021 och vad skulle du séga ar viktigt for investerare att
halla utkik efter?

Investerare bor halla utkik pa att Social Media Lab fortsatter att utvecklas med bra resultat.
Vidare, att vi fortsatter fa in licenskunder till Social Content samtidigt som vi jobbar for att
lansera SaaS-plattformen utanfor Social Media Labs kundkrets, till bade den svenska och
europeiska marknaden vid arsskiftet.

Sedan ar det intressant att halla gonen pa var verksamhet i Tanzania. | takt med att vi far en ny
uppdaterad plattform for var marknadsledande kop- och salj plattform kommer vi att kunna
leverera bra tillvéaxttal.

Vi tittar ocksa aktivt pa strategiska forvarv som kompletterar var verksamhet och kan accelerera
var tillvaxt an mer.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omfattande marknad i stark tillvaxt

] ] Marknaden for digital mediamarknadsféring vantas visa stark
Via Euroafricas dotterbolag SML ar tillvaxt framgent.
koncernen som helhet exponerad mot
marknaden for digital marknadsféring,
som utgors av den typ av marknads-
foring som anvéander digitala samt 700

onlinebaserade kanaler eller platt- ggg

478 e -
433
o . . 393
formar for att n& ut till en viss 400 323 3%
malgrupp. Den globala marknaden for 300
digital marknadsforing  vérderades fgg
under ar 2020 till ca 323 mdUSD, och 0

estimeras vixa med en &rlig tillvaxt om 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Kalla: Reportlinker, 2020
ca 10,3 % mellan 2020-2027. P

Marknaden for digital mediamarknadsforing
mdUSD

\ 0 ﬂ(5\\ /(,

CAGR: 642

Med sin blocket-liknande marknadsplattform verkar Kupatana for ndrvarande i Tanzania, en
marknad bestaende av 60 miljoner invanare med en kraftigt stigande internetpenetration bland
befolkningen, som under 2020 uppgick till ca 49 %. Det innebdr att internetpenetration har mer
an dubblats sedan ar 2013, och vantas fortsatta vaxa starkt framéver. Kupatana ar idag med sin
marknadsplattform den ledande aktdren i Tanzania, och en uppdatering av plattformen véntas
ske i H2-21 som bland annat ska inkludera en E-handelslésning. Enligt Statista estimeras
E-handelsmarknaden for B2C i Afrika vara vard ca 25 mdUSD under 2021 och véntas véxa
med en CAGR om 13,3 % till ar 2025, for att da varderas till ca 41 mdUSD.

Staller nu om mot mer mjukvaraférsaljning — hogre skalbarhet i korten

Euroafricas affarsmodell ger idag tre olika intaktsstrommar, dar E-handelslésningen utgdr en
ytterligare intéktsstrom framgent.

Byraintakt

Konsulttjénst varvid Bolaget hjélper sina
kunder att nd ut i digitala kanaler, t.ex.
annonsmaterial och sokoptimering.

Licensintakter
Via sin SaaS-plattform, Social Content, erhélls licensintakter samt
en rorlig kommission om 1-6 % av annonskdp som gors via platt-
formen. Social Content bygger pa en Al-teknik som tillater
kunder att i realtid félja och analysera sina kampanijer.

Premiumannonser

Pa Kupatana tillhandahalls en Freemium-
modell idag, men dér anvéndare kan betala
for en premium-annons for att ges storre
spridning for sina annonser.

Erfaren ledning med hogt insiderdgande

Euroafrica kommer aven erhélla kommission fran forsaljning via
sin framtida E-handels-18sning. Tilldggstjanster som transport,
for-sékring, E-scrowldsning och white-label-hemsidor kommer

erbjudas ocksa.

Tva nyckelpersoner inom Euroafrica ar VD Philip Ebbersten och COO Peter Persson. Philip har
haft ledande befattningar i olika bolag sedan 25 ar tillbaka, men har framférallt ett vardefullt
natverk i Ostafrika, med over 30 &rs erfarenhet av marknaden. Peter Persson ar medgrundare till
SML och har verkat inom den digitala branschen under en Iang tid, samt innehar en gedigen
know how inom internetutvecklingen i Norden som &r vérdefull i samband med expansionen i
Ostafrika. Peter ar dven den storsta agaren i Euroafrica, och tillsammans med 6vriga i styrelsen
samt ledning &r det totala insiderdgandet ca 42 %, vilket ingjuter ett hogt fortroende.

Prognos och vardering: en sammanfattning

| ett Base scenario estimerar Analyst Group en omsattning om 27,6 MSEK for &r 2021 och med
en applicerad malmultipeln om P/S 3x motiveras ett bolagsvarde om 82,9 MSEK for ar 2021,
motsvarande ett vérde per aktie om 8,2 kr i ett Base scenario.

Forsenad plattformslansering kan hamma tillvéxten

Covid-19 har haft en negativ paverkan pad koncernens omsittning da b.la. flera kunder till SML
ar verksamma inom restaurang-, hotell- och eventbranschen, som drabbats héart av pandemin.
Skulle laget bli samre kommer det séledes paverka Euroafrica negativt. Idag ar Euroafrica, rent
intaktsmassigt, lagt exponerade mot Ostafrika, men i takt med att forséljningen skalas upp blir
saledes exponeringen mot ett tillvaxtland hogre, vilket dr associerat med bade majligheter och
risker. Vidare skulle férseningar i b.la. lanseringen av den nya plattformen for Kupatana dven
hamma Bolagets tillvaxtplaner och vara associerat med 6kade kostnader.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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27,6 MSEK
OMSATTNING
AR 2021E

38,1 MSEK
OMSATTNING
AR 2022E

58,4 MSEK
OMSATTNING
AR 2023E

Analyst Group

Omsattningsprognos 2021-2023

2020 var ett utmanande ar for mediabranschen i sin helhet, dar foretag verksamma inom
restaurang, hotell, turism och event var sérskilt utsatta, vilket foljaktligen innebar férre
genomftrda kampanjer eller annan typ av marknadsféring. En stor del av SML’s kunder idag ar
verksamma pa dessa marknader, varfor SML tappade omséattning samt redovisade en mindre
forlust for ar 2020, fran att ha redovisat vinst under 2019. Samtidigt har, i takt med okad
digitalisering, efterfragan saval som konsumtionen av digital marknadsforing okat, vilket vi
antar kommer vara gynnsamt fér SML, och saledes Euroafrica, framgent. Idag &r 6ver 95 % av
Euroafricas intakter hanforliga till SML, och parallellt med att vaccineringen nar en storre
global bredd och samhallena kan borjas éppnas upp, bor de sérskilt utsatta branscher kunna fa
en catch-up effekt, da det torde finnas ett uppdamt behov bland manniskor att ater borja
socialisera sig saval som konsumera i en storre utstrackning. Detta skulle saledes gynna SML’s
kunder som darmed aterigen kan satsa mer pa marknadsforing. Analyst Group &r av
uppfattningen att 2021 blir en aterhdamtning fran tappet 2020. For 2021 estimerar Analyst Group
att Euroafrica kommer omsadtta ca 27,6 MSEK, motsvarande en tillvéxt om 15,5 %, varvid SML
star for i princip hela omséattningen.

Kupatana har idag en s.k. Freemium-modell, med mdjlighet att betala fér en premium-annons
for att fa storre spridning, vilket innebar att plattformsintakterna fram till dags dato inte &r
avsevart hoga. Framover, for att expandera inom Ostafrika, blir det viktigt for Kupatana att 6ka
antalet annonser och trafik till hemsidan, for att pd s vis kunna 6ka vardet for de anvandare
som koper premiumannonser som darmed far en higre exponeringsgrad. Detta vantas mynna ut
i att fler anvandare konverterar fran att vara en gratisanvandare till att bli en betalande kund.
Idag genererar plattformen ca 30-35 000 annonser varje méanad, och i takt med att den nya
plattformen lanseras, som b.la. ger upphov till flera nya tekniska funktioner, mer effektiv och
utbredd marknadsféring samt integrering av Social Content, &r Analyst Group av uppfattningen
att Euroafrica kan skala upp trafiken pa hemsidan kraftigt under ar 2021 och framéver.

Drivande for omsattningen under d&ren 2022-2023 antas delvis grundas i ett mer
konkurrenskraftigt produkterbjudande for marknadsféringsplattformen, dar viss produktion
kommer outsourcas till den kommande mediaverksamheten i Ostafrika, ndgot som mdjliggor
konkurrenskraftig prissattning. Genom Okade investeringar i marknadsforing avser Euroafrica
lansera Social Content till en bredare marknad vilket dven véntas bidra positivt till
omséttningen saval som Oka andelen licensavgifter och tillika aterkommande intékter.
Kommande E-handelslosning, i kombination med en okad andel betalande anvéindare pa
Kupatana, utgor ocksa en stark tillvaxtfaktor for Euroafrica, dar Bolaget kommer kunna erhalla
en kommission fran transaktionsvirdet via kép pd plattformen, samt driva intikter fran
kringliggande tjanster som transport, E-scrowldsning och forsdkring. Det ar inte heller
otankbart att Bolaget expanderar till andra ldnder i Ostafrika i takt med okad etablering i
Tanzania, dar Euroafricas kompetens och erfarenhet inom Ostafrika borde underlatta en vidare
marknadsetablering. For &r 2022 och 2023 estimerar Analyst Group att de totala intakterna for
Euroafrica uppgar till 38,1 MSEK respektive 58,4 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 38 % och
53 %.

Med flera planerade aktiviteter estimeras en stark omsattningstillvéaxt for Euroafrica framgent

Omséttning och omséttningstillvaxt 2021-2023, Base scenario

mmmmm Omséttning ------- Omséttningstillvaxt
70 53,2%
_________ 58,4
= 38,0% _.----=""""
50 T
155% __--==" 38,1
4 e
30 23,9 e 216
20 .-
10 23,6%
0
2020A 2021E 2022E 2023E

Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos 2021-2023

Euroafricas bruttokostnader utgor stérst andel av Bolagets totala kostnadsbas, och ar framférallt
relaterat till de kostnader som uppstar for att mojliggéra content och marknadsféring at kunder
via sin byraverksamhet, t.ex. inkop av annonser fran Facebook eller Google. | takt med att
Euroafrica lyckas fora dver existerande kunder inom byraverksamhet till att bli licenskunder till
Social Content-plattformen, i kombination med att mediaverksamheten i Ostafrika etableras,
estimerar Analyst Group att bruttomarginalen kommer starkas under prognosperioden. Ovriga
externa kostnader utgérs framst av kontorshyra, marknadsforing, IT-utveckling och &vrig
administration, och antas vara relativt bestdende under prognosperioden. Detta trots att Bolaget
har en expansiv marknadsféringsstrategi framgent, for Kupatana i synnerhet, men dar
kompetensbaserade synergier inom koncernen forvantas mojliggora effektiv digital
marknadsfaring till en lag kostnad. Personalkostnaderna var under 2020 ca 30 % lagre an 2019,
vilket till stor del var hanforligt till det statliga stod SML mottog under det gangna éret.
Euroafrica véntas behdva rekrytera personal for att etablera mediaverksamheten i Ostafrika
samt mojliggéra en bredare lansering av Social Content, och som ett resultat av det, i
kombination med uteblivandet av statligt stdd, antas personalkostnader 6ka relativt kraftigt
under ar 2021. Darefter prognostiserar personalkostnaderna stiga, men i en lagre takt &n
omséattningen. Da Euroafrica redovisar i enlighet med K3-regelverket behéver Bolaget l6pande
skriva av vardet av Goodwill, varfor avskrivningsposten estimeras vara 4,2 MSEK, alltjamt
med 2020 ars proformasiffror, under prognosperioden.

Med en god kostnadskontroll och realisering av synergieffekter, estimeras EBITDA-marginalen
stirkas avsevart under prognosperioden, som estimeras uppga till 24 % ar 2023.

| takt med 6kad omséattning samt

att mer av forséljningen hénfors till Social Content och Kupatana, kan I6nsamheten stérkas avsevart.

Omséttning, EBITDA, EBITDA-marginal, Bruttoresultat, Bruttomarginal samt rorelsekostnader 2021-2023
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VARDERING

For att ge perspektiv till vardering jamfors Euroafrica med fem andra bolag inom digital media. Aven om dessa bolag skiljer sig finns det likheter
avseende affarsmodell, adresserbar marknad samt kundgrupp.

Peer-tabell

Schibsted

Genomsnitt,

Euroafrica Speqta Alma Media Sanoma Oyj Frontier Digital Ventures

Omsattningstillvaxt -23,6% 23,1% 72,1% -23,0% 34,4% 35,7% 28,5%
EBITDA-marginal -11,6% 17,8% 31,5% 24,8% 29,2% 13,5% 23,4%
Soliditet 67,5% 33,0% 54,0% 37,0% 35,0% 91,0% 50,0%
Nettoskuld/EBITDA 34! 1,0 1,1 0,7 15 -23,2 -3,8
Skuldséattningsgrad 0,5 2,0 0,9 1,7 1,9 0,1 1,3
EV/EBITDA -6,3 37,0 6,2 15,1 7,0 127,4 38,5
EV/S 0,7 6,6 19 3,7 2,4 17,2 6,4
P/S 1,1 6,4 1,6 3,6 1,9 20,3 6,8
Marknadsvarde (MSEK) 27 94 370 345 8 307 24 687 2769 26 095

Analyst Groups sammanstallning

Euroafrica estimeras vaxa sin omséttning i en hog takt framgent, varfor varderingen utgar fran
forséljningen. Sett till P/S-multipeln handlas Bolaget idag till en rabatt jamfért med peer-
gruppens genomsnitt, &ven vid exkludering av Frontier Digital Ventures som driver upp snittet.
Givet att samtliga jamforelsebolag ar storre dn Euroafrica samt att merparten har en historiskt
hogre tillvaxt och dessutom visar lénsamhet LTM, &r en multipelrabatt motiverad. Euroafrica
har dock nettokassa, en egenskap endast Frontier Digital Ventures delar, och den enda
rantebdrande skulden i Euroafrica & en checkrakningskredit som anvands for att tacka
kortsiktiga rorelsekapitalbehov for utlagg at kund, och ar alltsé inte en langfristig rantebarande
skuld. Dartill vantas Bolaget 6ka omséattningen saval som EBITDA-resultatet i en snabbare takt
under prognosperioden an genomsnittet?, vilket har tagits i beaktande vid val av multipel. Med
en okad konvertering av existerande kunder fran byraverksamheten till att bli licenskunder,
tilldts de aterkommande intékterna 6ka sdval som I6nsamheten, vilket medfor en mer skalbar
affarsmodell, ndgot som ocksa bor speglas i Euroafricas multipel. Av Euroafricas totala intakter
hanfors idag ungefar 95 % fran SML, och vad investerare dartill erhaller vid en investering i
Bolaget ar en lukrativ option pa den snabbvéxande Gstafrikanska marknaden, narmare bestamt
Tanzania som bestar ca 65 miljoner invanare vars internetpenetration inom landet har okat
snabbt senaste aren. Har ar Euroafrica den marknadsledande aktéren med sin blocket-liknande
kop- och séljsajt Kupatana, som dven d&mnar integrera en E-handel inom kort, vilket utgér en
tydlig vardedrivare framgent.

8,2 KR e . . :
| ETT BASE forsaljning, och med en estimerad omséttning om ca 27,6 MSEK ges en vardering (Market Cap)
SCENARIO omkring 82,9 MSEK i ett Base scenario, vilket motiverar ett vérde per aktie om 8,2 kr per aktie.
Bull scenario Bear scenario
Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Féljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett
ett Bull scenario: Bear scenario.
10,6 KR . . . .
| ETT BULL = Lanseringen av E—hgpdeln i Tanganla “blll’ = Lansering av den uppdaterade kép- och
SCENARIO lyckosam och medfor en betydligt hogre saljplattformen  forsenas, vilket hammar
Al till KHPata“a’ som far k?r_“m'sns'on tillvixten av annonsinflodet och siledes
pa forsaljningsvérdet. Bolaget borjar &ven forsenar Bolagets expansionsplaner samt
succesivt lansera E-handeln i andra lénder leder till 6kade kostnader.
inom Ostafrika. = Bolaget méter svérigheter att rekrytera samt
* Synergieffekter mojliggor att marknads- bibehalla nyckelpersoner till verksamheten,
foringen optimeras pa ett kostnadseffektiv sétt vilket far negativ effekt pA omsattning och
28 KR och Bolaget nar sitt mal om att tiofaldiga resultat.
| ETT BEAR annonsinflodet till Kupatana, samt att en stor . Regllokeringen av befintliga kunder till
SCENARIO andel av alla anvéndare betalar for sin annons. Social Content visar sig vara utmanande,

Givet ovanstaende resonemang, tillampas en P/S-multipel om 3x pa 2021 ars prognostiserade

Det breda lanseringen av Social Content méter
stor framgang i Norden saval som i Europa.

| ett Bull scenario motiveras en hogre vardering
av aktien, givet hogre omséttningstillvéxt och en
mer kostnadseffektiv produktion. Utifran gjorda
prognoser och tillampad malmultipel om 3,4x for
2021 ars forsaljning om 31,5 MSEK motiveras

vilket hammar skalbarheten i affarsmodellen.

| detta scenario motiveras en lagre vérdering av
aktien, givet l&gre omsattningstillvdxt och
Okade kostnader. Utifran gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om 1,1x for 2021 ars
forséljning om 25 MSEK motiveras ett varde

ett varde per aktie om 10,6 kr i ett Bull scenario. per aktie om 2,8 kr i ett Bear scenario.

Analyst Group

1 Har nettokassa och negativ EBITDA FY20. 9
2Prognoser &terfinns i Appendix pa sida 8.
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APPENDIX

Social Content

Social Content ar en plattform som méjliggor for foretag att hantera sin marknadsforing i digitala medier, dar hela eller utvalda delar av marknadsféringen
kan hanteras. Tjanster som erbjuds pa plattformen ar; projektledning, innehallsskapande, publicering, optimering av kampanjer samt rapportering. Med
stod av Al, kan kunder anvéanda plattformen for att i realtid folja sina kampanjer, samt ges insikter och rekommendationer for att darmed snabbt kunna
korrigera en kampanj for att fa ett béttre resultat.

Alla som pa néagot satt ar involverade i ett féretags digitala marknadsforing ges en transparent nulagesbild vilket mojliggor for samtliga att korrigera,
godkanna samt optimera kampanjer. P4 sa vis kan Social Content korta ned ledtider och spara foretag dyrbar tid. Plattformen &r idag via API uppkopplat
till bland annat Facebook, Google och LinkedIn, vilket mgjliggor for kunder att placera sina kampanjer pa alla eller utvalda kanaler.

Frontier Digital

Prognoser? Euroafrica  Schibsted Spegqta  Alma Media Sanoma Oyj Ventures Genomsnitt
CAGR 2021-2023 34,7% 10,4% 23,1% 6,3% 7,3% 59,4% 21,3%
EBITDAIIVAXE 1 941 696 14,3% 2,5% 13,4% 40,7% 153,5% 44,9%

2021-2023 (arlig)

EBITDA-marginal

2020A -11,6% 12,5% 38,8% 26,4% 29,2% -17,0% 18,0%
2021E -15,6% 17,0% 18,0% 25,8% 28,7% -3,7% 17,2%
2022E 2,9% 20,0% 22,0% 28,9% 29,3% 6,4% 21,3%
2023E 24,0% 21,6% 22,7% 29,8% 30,0% 18,3% 24,5%

1 Prognoser pa jamforelsebolagen ar hamtat fran Refinitiv Eikon

Base scenario (MSEK) 2020A 2021E 2022E 2023E
Social Media Lab tjanster och SW 21,4 26,9 35,2 47,9
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 1,8 0,0 0,0 0,0
Radannonser & E-handel Kupatana 0,2 0,7 3,0 10,5
Totala intakter 239 27,6 38,1 58,4
Révaror och férnddenheter -11,0 -12,0 -16,0 -21,7
Bruttoresultat 12,9 15,6 22,2 36,7
Bruttomarginal 53,8% 56,6% 58,1% 62,8%
Ovriga externa kostnader -1.4 -8,5 -8,8 -9,1
Personalkostnader -8,2 -11,4 -12,5 -13,5
EBITDA -2,8 -4,3 0,9 14,0
EBITDA-marginal -11,6% -15,6% 2,2% 24,0%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -4,1 -4,1
EBIT -11,0 -84 -3,3 9,9
EBIT-marginal -46,1% -30,6% -8,7% 16,9%
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Bull scenario (MSEK) 2020A 2021E 2022E 2023E
Social Media Lab tjanster och SW 21,4 30,7 42,4 56,6
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintéikter 1,8 0,0 0,0 0,0
Radannonser & E-handel Kupatana 0,2 0,9 39 14,5
Totala intakter 23,9 31,5 46,3 71,1
Révaror och fornodenheter -11,0 -12,7 -17,1 -23,9
Bruttoresultat 12,9 18,8 29,2 47,1
Bruttomarginal 53,8% 59,6% 63,1% 66,3%
Ovriga externa kostnader -1,4 -8,7 -9,0 -9.4
Personalkostnader -8,2 -11,6 -13,2 -14,2
EBITDA -2,8 -15 7,0 23,6
EBITDA-marginal -11,6% -4,9% 15,1% 33,2%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -4,1 -4,1
EBIT -11,0 -5,7 2,9 19,4
EBIT-marginal -46,1% -18,0% 6,2% 27,3%
Bear scenario (MSEK) 2020A 2021E 2022E 2023E
Social Media Lab tjanster och SW 214 24,6 32,1 41,2
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 18 0,0 0,0 0,0
Radannonser & E-handel Kupatana 0,2 0,4 2,5 8,7
Totala intékter 23,9 25,0 34,6 49,9
Ravaror och fornddenheter -11,0 -11,5 -15,3 -21,0
Bruttoresultat 12,9 13,5 19,3 28,8
Bruttomarginal 53,8% 54,1% 55,8% 57,8%
Ovriga externa kostnader -7,4 -8,7 -8,9 -9,3
Personalkostnader -8,2 -11,4 -12,5 -13,5
EBITDA -2,8 -6,5 -2,1 6,0
EBITDA-marginal -11,6% -26,1% -6,1% 12,1%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -4,1 -4.1
EBIT -11,0 -10,7 -6,2 19
EBIT-marginal -46,1% -42,7% -18,1% 3,8%

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r 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 mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller 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 sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande 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 anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Euroafrica Digital Ventures AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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