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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

SPANNER BAGEN INFOR 2022

Ag

Euroafrica Digital Ventures (”Euroafrica” eller
”Bolaget™) &r ett tech-bolag inom digital media med
fotfaste i Norden och Ostafrika. Bolaget tillhandahaller
dels en marknadsforingsplattform for digital media,
Social Content!, dels en digital marknadsplats,
Kupatana, som dr Tanzanias storsta kop- och séljsajt.
Genom forvérvet av Social Media Lab ("SML”), som
genomférdes under Q1-21 och de medférda
synergieffekterna, i kombination med en kommande E-
handelslosning for Kupatana, estimerar Analyst Group
stark tillvixt for Euroafrica framgent. Med en
applicerad malmultipel om P/S 32x pa 2022 ars
estimerade omséttning om ca 35,8 MSEK, motiveras ett
nuvarde per aktie om 9,7 kr i ett Base scenario?.

= Stark avslutning pa 2021 i korten

Nettoomsattningen under Q3-21 uppgick till 4,5 MSEK,
motsvarande en tillvaxt om 12 % mot jamforbart kvartal
20203, och indikerar att mediamarknaden har borjat
aterhamta sig fran pandemin. Omséattningen kom dock
in lagre &an vara forvintningar, ddremot vintas
Euroafrica kunna avsluta aret med flaggan i topp givet
en starkare mediamarknad som ger medvind till
verksamheten och dess tjanster.

= Kupatana tar stora operationella kliv framat

Dotterbolaget Kupatana har under Q4-21 presenterat
flertalet storre bolagshéndelser; lansering av E-handel,
expansion till andra marknader i Ostafrika och
etablering av ett Joint-Venture inom digital vard pa den
afrikanska kontinenten. Med E-handelsldsningen och
vidare expansion till andra afrikanska lander, i
kombination med det tidigare kommunicerade forvarvet
av storsta konkurrenten Zoomtanzania, forvéantas
Kupatana kunna kraftigt accelerera trafiken och
annonsinflodet pa plattformen. E-handelslésningen
mojliggdr dessutom diversifierade intaktsstrommar, dar
Euroafrica dessutom avser skoéta kringliggande tjanster
sasom ordermottagning, logistik och betalnings-
losningar. Etableringen av ett JV-bolag inom digital
vard ar i synnerhet intressant givet den starka medvind
som pandemin medfdrt branschen, &ven om det annu &r
i ett tidigt skede, men utgor samtidigt en stark trigger pa
langre sikt, d& det &r en marknad som vérderas till ca
9 mdUSD i Ostafrika.

= Justerat varderingsintervall

Euroafrica vantas uppvisa en lagre omsattning under
2021 &n vad vi tidigare estimerat, daremot anser Analyst
Group att flera vérdedrivande nyheter har levererats
under Q3-21 samt hittills under Q4-21 i form av b.la.
Kupatanas senaste framsteg och positivt utfall fran
testkampanjen med ClearOn, vilka bedéms utgora
starka tillvaxtdrivare framgent. Detta, i kombination
med en forvéntad normaliserad mediemarknad under
2022, lansering av Social Content till en bredare
marknad och en starkt kassa som mdjliggor accelererad
tillvéxt, gor att Analyst Group ser en stark tillvaxt for
Euroafrica under prognosperioden. Sammantaget har vi
reviderat upp vart varderingsintervall, utifran 2022 ars
omsattningsestimat.

Analyst Group

AKTIEKURS' 5,35 kr

VARDERINGSINTERVALL 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|5,2 kr ‘9,7 kr | 12,0 kr

EUROAFRICA DIGITAL VENTURES

Senast betalt (2021-12-01) 5,35
Antal Aktier (st.) 12 084 117
Market Cap (MSEK) 64,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13,6
Enterprise Value (MSEK) 51,1
V.52 prisintervall (SEK) na
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad 21,3 %
3 ménader 28,7%
1ar n.a
YTD na

HUVUDAGARE (HOLDINGS, VERIFIERAT 2021-09-30)

Peter Persson 16,6 %2
Emelie Smidt 9,0 %?
Frontier Digital Ventures Ltd 6,1 %2
Fredrik Holmstrém 5,2 %2
Avanza Pension 2,8 %?

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Philip Ebbersten

Styrelseordférande Peter Hjorth

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2021 2022-02-24
Prognos (Base), MSEK 2020A 2021E 2022E 2023E

Omséttning 23,9 26,1 35,8 58,1
Omsittningstillvaxt -23,6% 92%  36,9% 62,5%
Bruttoresultat 12,9 12,2 214 36,4
Bruttomarginal 53,8% 46,8% 59,9% 62,6%
EBITDA -2,8 7,0 07 14,0
EBITDA-marginal -116%  -27,0% 2,0% 24,1%
PIS 2,7 25 18 11
P/E neg. neg. neg. 6,6
EV/EBITDA neg. neg. 69,7 3,7

1 Mer ingdende beskrivning av Social Content &terfinns i Appendix pé sid 10.
2 Hansyn ar tagen till efterféljande utspadningseffekt om 16 % fran den riktade
emissionen som inbringade 11 MSEK under Q4-21.

3 Jamfort med dotterbolaget SML:s omsattning under Q3-20
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Analyst Groups syn pa Euroafricas Q3-rapport

Euroafrica redovisade under det tredje kvartalet 2021 en nettoomsattning uppgaende till
4,5 MSEK, motsvarande en tillvaxt om ca 12 % mot jamforbart kvartal 20203, vilket pavisar att
mediamarknaden har borjat aterhamta sig fran pandemin. Tredje kvartalet ar i regel ett
sésongsmassigt svagare kvartal for Euroafricas dotterbolag Social Media Lab ("SML”), likval
andra konsultbetonade bolag, hanfort till semestertider och lagre aktivitet pd mediamarknaden,
vilket dven styrks av att mediainvesteringarna i Sverige under sommarmanaderna (juni och juli)
uppgick till 1,6 mdSEK, dar en enskild manad annars brukar takta ca 1,1-1,4 mdSEK. Vi drar
darfor inte allt for stora véaxlar av den minskade nettoomséttningen Q-Q. Bolaget ser en fortsatt
positiv trend med oOkad aktivitet fran befintliga kunder samt nya stérre kunder, daribland
Melanders Group och Bonnierforlagen, vilket &r i linje med den catch-up effekt som Analyst
Group tidigare har estimerat. Vi hade daremot forvantat oss en hodgre omséttning under
kvartalet, men med restriktioner nu sldppta, i kombination med att fjarde kvartalet, rent
sdasongsmassigt, brukar vara ett starkare kvartal, bedémer Analyst Group att Euroafrica kommer
att avsluta aret starkt, dock inte tillrackligt starkt for att vara prognoser for helaret 2021 ska
infrias. Med en breddad kundbas och starkt produktportflj, i form av Social Content, i
kombination med att Kupatana har tagit stora operationella steg framat, ar vi fortsatt positiva till
Euroafrica for ar 2022 och framgent.

EBITDA-resultatet uppgick till -2,4 MSEK, vilket kan jamforas med foregdende kvartal om -
2,5 MSEK. | absoluta tal &r det en forbattring om ca 0,1 MSEK, daremot tyngdes EBITDA-
resultatet av notering- och emissionskostnader under Q2-21, justerat for dessa uppgick
EBITDA-resultatet till -1,8 MSEK. Detta &r darmed en forsamring med ca -0,6 MSEK, vilket
hérleds till dels den minskade nettoomséattningen, dels av avslutat permitteringsstod.
Bruttomarginalen starktes under Q3-21 och uppgick till 45,1 %, vilket ar en forbattring jamfort
med Q2-21 da& bruttomarginalen uppgick till 39,5 %, men &r samtidigt lagre &n vad Bolaget
uppvisade under Q1-21 (55,4 %). Bruttomarginalen har darmed under 2021 varit volatil, vilket
kan forklaras av att Euroafrica verkar inom en cyklisk marknad, dar vissa projekt ar mer
Ionsamma an andra. Den genomsnittliga bruttomarginalen under Q1-Q3 2021 uppgar till 46,7
% vilket &r inom det intervall bolaget guidade for i samband med Q2-21, men &r samtidigt
under Analyst Groups forvantningar. Genom utrullningen av Social Content, vilken &r en
marknadsforingsplattform med en SaaS-l6sning, i kombination med en O6kad omséttning
kommande kvartal, estimerar Analyst Group att bruttomarginalen kan stérkas framover.

Den 10 november 2021 blev ett flertal storre bolagshandelser ként, vilket innefattade lansering
av E-handel, etablering av ett Joint Venture-bolag, samt en genomférd riktad nyemission om ca
11 MSEK. Analyst Group kommenterade de senaste handelserna den 12 november:

“Efter forvarvet av konkurrenten Zoomtanzania har Kupatana en annu starkare stallning pa
den tanzaniska marknaden vilket, enligt Analyst Group, baddar for stark tillvaxt framgent sa
fort E-handelsplattformen &r “up and running”. Givet att viss modifiering ska ske och
implementeras &ar det rimligt att anta att E-handelsplattformen kan borja generera intakter
under H1-22.”

Forvarvsavtalet for Zoomtanzania dr paskrivet och med forvérvet stirker Kupatana sin redan
marknadsledande position, samtidigt som férvarvet av tekniken bakom Babasell AB:s plattform
mojliggor lansering av E-handel, vilket kommer ge upphov till diversifierade intaktsstrommar.
Detta, i kombination med en kommande expansion till andra marknader i Ostafrika baddar for
en stark tillvaxt framgent. Analyst Group ser starkt positivt pd Euroafricas produktexpansion,
dels genom lanseringen av E-handeln, dels genom Joint Venture-bolaget inom digital vard pé
den afrikanska kontinenten, och med en pafylld kassa efter den riktade emissionen om
11 MSEK star bolaget finansiellt rustade for att 6ka tillvaxttakten kommande kvartal. Innan E-
handelsplattformen &r ”up and running” och den kommersiella modellen &r utvecklad for hur
lanseringen av digital vard skall implementeras, ar det svart att estimera det monetara vardet av
dessa. Analyst Group &r dock av uppfattningen att E-handelsplattformen kan béra frukt redan
under H1-22, varfor vi noga kommer félja utvecklingen kommande kvartal.

3 Jamfort med dotterbolaget SML:s omséattning under Q3-20

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

Via Euroafricas dotterbolag SML &r koncernen som helhet exponerad mot marknaden for digital
marknadsforing, som utgdrs av den typ av marknadsféring som anvéander digitala samt online-
baserade kanaler eller platt-formar for att na ut till en viss malgrupp. Den globala marknaden for
digital marknadsforing varderades under &r 2020 till ca 323 mdUSD, och estimeras vixa med en
arlig tillvaxt om ca 10,3 % mellan 2020-2027. Med sin Blocket-liknande marknadsplattform verkar
Kupatana for narvarande i Tanzania, en marknad bestdende av 65 miljoner invanare med en kraftigt
stigande internetpenetration bland befolkningen, som under 2020 uppgick till ca 49 %. Det innebér
att internetpenetration har mer an dubblats sedan &r 2013, och vantas fortsitta véaxa starkt framaver. |
Q4-21 meddelade Eurofrica att Kupatana har lanserat E-handel och enligt Statista estimeras E-
handelsmarknaden for B2C i Afrika vara vérd ca 25 mdUSD under 2021 och véntas véxa med en
CAGR om 13,3 % till &r 2025, for att da varderas till ca 41 mdUSD.

Kupatana tillhandahaller en plattform som innebér tydliga Network Effects

Kupatana &r med sin Blocket-liknande plattform den ledande aktdren i Tanzania som efter forvarvet
av den storsta konkurrenten Zoomtanzania stérks ytterligare, samtidigt som trafiken och annons-
inflodet pé plattformen dubbleras. Plattformen medfér tydliga Network Effects, med andra ord 6kas
vardet av plattformen i takt med att fler anvandare tillkommer da utbudet och rackvidden okar, vilket
i sin tur attraherar ytterligare anvandare. Detta vintas pa sikt medféra héga Switching Costs for
anvandare da ingen annan aktor har samma breda natverk som Kupatana, vilket medfor att anvandare
far samre spridning for sina produkter vilka darmed blir mer svarsélda hos andra aktorer. Forvérvet
av Zoomtanzania ger darfor en stark strategisk fordel nér Kupatana framdver avser att borja ta betalt
for annonsering pd hemsidan. Lanseringen av E-handel véntas oka trafiken och annonsinflodet
ytterligare, darmed stérka plattformens Networks Effects.

Stéller nu om mot mer mjukvaraférsaljning — hégre skalbarhet i korten

Euroafrica har lange genom SML bedrivit en byraverksamhet vari Bolaget erbjuder konsulttjanster
inom digital marknadsforing. Genom den utvecklade SaaS-plattformen Social Content tillats
Bolagets kunder utforma och i realtid folja upp sina egna kampanjer, varpd Euroafrica erhaller
licensintakter och/eller rérlig kommission om 1-6 % av annonsképen som gors pa plattformen
beroende pa kund och upplagg. Kupatana genererar intakter genom betalningsannonser och
lanseringen av E-handel kommer innebara att Kupatana erhaller intakter fran dels kommission fran
forsaljning, dels fran tillaggstjanster pa plattformen.

Erfaren ledning med hégt insideragande

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 framforallt ett vardefullt natverk i
Ostafrika, med éver 30 ars erfarenhet av marknaden. Peter Persson &r 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 &r dven
den storsta agaren i Euroafrica, och tillsammans med Ovriga i styrelsen samt ledning &ar det totala
insiderdgandet ca 34,8 %, vilket ingjuter ett hogt fortroende. Rekryteringen av marketplace-
veteranen Sammy B.Alba, som b.la. har ett forflutet i Avito (Rysslands motsvarighet till Blocket), ar
av strategisk betydelse och tillfor Euroafrica dessutom viktig know how for att accelerera tillvéxten
ytterligare i Kupatana framgent.

Prognos och vardering: en sammanfattning

| ett Base scenario estimerar Analyst Group en omsattning om 35,8 MSEK for ar 2022 och med en
applicerad malmultipeln om P/S 3,2x motiveras ett nuvardesberaknat bolagsvarde om 118 MSEK for
ar 2022, motsvarande ett nuvarde per aktie om 9,7 kr i ett Base scenario.

Forsenad plattformslansering kan hamma tillvéxten

Covid-19 har haft en negativ paverkan pa koncernens omsattning da b.la. flera kunder till SML &r
verksamma inom restaurang-, hotell- och eventbranschen, som drabbats hart av pandemin. Skulle
laget bli samre kommer det saledes paverka Euroafrica negativt. Idag &r Euroafrica, rent
intaktsmassigt, 1agt exponerade mot Ostafrika, men i takt med att forséljningen skalas upp blir
saledes exponeringen mot ett tillvaxtland hogre, vilket ar associerat med bade majligheter och risker.
Vidare skulle férseningar i b.la. lanseringen av den nya plattformen for Kupatana dven hdamma

Bolagets tillvéxtplaner och vara associerat med 6kade kostnader.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omsattningsprognos 2021-2023

Mediabranschen &r i en hig utstrdckning beroende av en stabil ekonomi for att kunna véxa,
varfor pandemin, som medforde storre nationella restriktioner och en allmédn oro inom
foretagsnaringen, paverkade aktiviteten pa mediamarknaden negativt under 2020 och stora
delar av 2021. En majoritet av SML:s kunder verkar inom restaurang-, turism-, hotell- och
eventbranschen, vilket foranledde en negativ tillvaxt, tillika nettoresultat, for SML under ar
2020, efter att ha uppvisat tillvaxt och vinst aret innan. Efter ett trogare H1-21, givet
kvarliggande restriktioner, har H2-21 visat tecken pa stark aterhamtning pad mediemarknaden,
som vid utgangen av 2021 kan vara tillbaka pa Pre-Covid nivéaer. Detta, i kombination med en
okad digitalisering, som en effekt av pandemin, har efterfragan pa digital marknadsforing okat,
vilket Analyst Group beddmer kommer vara gynnsamt for Euroafrica framgent. Det fjarde
kvartalet har inletts starkt pa mediemarknaden, vari medieinvesteringar okade med 14,3 %
under oktober manad, varfor Analyst Group estimerar att Euroafrica kan avsluta aret starkt och
for helaret 2021 uppvisa en omsattning om 26,1 MSEK dar SML star for i princip hela
omsattningen, motsvarande en tillvaxt om 9,2 % jamfort med 2020. Detta &r & andra sidan lagre
an vdra tidigare prognoser om 27,6 MSEK, men forklaras av ett mindre gynnsamt marknads-
klimat &n véntat.

Drivande for SML:s omséttning under aren 2022-2023 antas delvis grundas i ett mer
konkurrenskraftigt produkterbjudande for marknadsforingsplattformen, dar viss produktion
kommer outsourcas till den kommande medieverksamheten i Ostafrika, ndgot som mdjliggor
konkurrenskraftig prissattning. Genom Okade investeringar i marknadsforing avser Euroafrica
lansera Social Content till en bredare marknad under Q1-22 vilket &ven vantas bidra positivt till
omséattningen saval som Oka andelen licensavgifter och tillika aterkommande intékter.
Euroafricas strategiska avtal med ClearOn, vari Bolaget forser ClearOn med marknadsforings-
plattformen Social Conent for kupongdistribution, har visat starka KPI:er i en testkampanj med
Dafgards. Analyst Group bedémer att Euroafrica kommer att kunna na ut till fler av ClearOn:s
kunder, vilka har ett brett natverk bestdende av ca 5000 rikstackande butiker, och utgor en stark
potentiell tillvaxtdrivare som kan 6ka Bolaget dterkommande intékter markant.

Kupatana har idag en s.k. Freemium-modell, med mdjlighet att betala fér en premiumannons
for att fa storre spridning, vilket innebér att plattformsintakterna fram till dags dato inte ar
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 hogre exponeringsgrad. Genom forvérvet av
storsta konkurrenten Zoomtanzania som slutférdes under Q4-21, ges Kupatana en &nnu starkare
stallning i Tanzania, samtidigt som bolaget kraftigt kan dka trafiken till hemsidan, vilket vantas
mynna ut i att fler anvandare konverterar fran att vara en gratisanvandare till att bli en betalande
kund.

Kupatana-plattformen har uppdaterats under 2021, dar SML har tagit 6ver marknadsféringen
vilket medfor 6kad effektivitet och stérre reach, samtidigt som Euroafrica har forvarvat en
plattform som kommer méjliggora E-handel. Euroafrica star dartill i startgroparna for vidare
expansion till nya marknader inom Ostafrika, och tillsammans med Bolagets strategiska
partnerskapsavtal med Swabhili Digital Ltd, vilken mdjliggér for Kupatana att bredda
marknadsféringen, forvéntas Euroafrica kunna accelerera trafiken och annonsinflodet till
plattformen avsevart under prognosperioden. E-handelslsningen, i kombination med en 6kad
andel betalande anvandare pa Kupatana, utgor ocksa en stark tillvaxtfaktor for Euroafrica, dar
Bolaget kommer kunna erhalla en kommission fran transaktionsvardet via kop pa plattformen,
samt driva intakter fran kringliggande tjanster som logistik, betalningslésningar och férsakring,
vilket medfor diversifierade intdktsstrommar. For ar 2022 och 2023 estimerar Analyst Group en
total omséttning om 35,8 MSEK respektive 58,1 MSEK, motsvarande en tillvaxt om ca 37 %
och 62 %.

Med flera planerade aktiviteter estimeras en stark omséattningstillvaxt for Euroafrica framgent.

2021E 2022E 2023E
26,1 MSEK +37 % 35,8 MSEK +62 % 58,1 MSEK

Estimerad Estimerad Estimerad
nettoomséattning nettoomséattning nettoomséattning

under 2021 under 2022 under 2023

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 over existerande kunder inom byraverksamhet till att bli licenskunder
genom Social Content-plattformen, i kombination med att medieverksamheten i Ostafrika
etableras, estimerar Analyst Group att bruttomarginalen kommer stdrkas under prognos-
perioden. Ovriga externa kostnader utgors framst av kontorshyra, marknadsforing, 1T-
utveckling och 6vrig 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 foérvantas mojliggora effektiv
digital marknadsforing till en l1ag 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
aret. Euroafrica vantas behova rekrytera personal for att etablera medieverksamheten 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, realisering av synergieffekter mellan dotterbolagen och ¢kad
andel licensintakter genom Social Content, estimeras EBITDA-marginalen starkas avsevart
under prognosperioden, som estimeras uppga till 24,1 % ar 2023.

| takt med 6kad omséttning samt att mer av forsaljningen hanfors till Social Content och Kupatana, kan Idnsamheten starkas 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

Omséttningstillvéxt
EBITDA-marginal
Soliditet
Nettoskuld/EBITDA
Skuldséttningsgrad
EV/IEBITDA

EV/S

P/S

Marknadsvérde (MSEK)

Analyst Groups sammanstallning

Euroafrica® Schibsted Alma Media SanomaOyj Frontier Digital Ventures
-23,6% -19,4% 10,9% 1,6% 109,9% 25,8%
-11,6% 29,2% 25,9% 27,0% -48,7% 8,4%
71,5% 84,0% 31,0% 35,0% 72,0% 55,5%
5,6 2,1 33 1,9 - 2,4
0,4 0,2 2,2 1,9 0,4 1,2
-19,7 37,0 16,5 8,3 -30,2 7,9
2,1 7.1 4,3 2,2 14,7 7,1
2,7 6,7 3,4 1,7 15,4 6,8
65 95 884 9 166 22 445 3403 32724

L Tillvaxt, marginal och multiplar baseras p& 2020 &rs siffror

9,7KR
| ETT BASE
SCENARIO

12,0 KR
| ETT BULL
SCENARIO

5,2 KR
| ETT BEAR
SCENARIO

3 Med tillagg for emissionslikviden
om 11 MSEK, justerat for antagna
emissionskostnader, kontant
betalning for forvarv av teknologi,
antagen burn rate under Q4-21E
samt Euroafricas bidragande till
JV-bolaget.

Analyst Group

Euroafrica estimeras véxa omsattningen i en hog takt framgent, varfor varderingen utgar fran
forsaljningen. Sett till P/S-multipeln handlas Bolaget idag till en rabatt jamfort med peer-
gruppens genomsnitt, dven vid exkludering av Frontier Digital Ventures som driver upp snittet.
Givet att samtliga jamforelsebolag har ett hogre marknadsvdrde &n Euroafrica samt att
merparten har en historiskt hogre tillvaxt och dessutom visar I6nsamhet for rullande tolv
manader, kan nuvarande multipelrabatt till viss del rattfardigas. Euroafrica har dock nettokassa,
vilket Bolaget & ensamma om, déar den enda rénteb&rande skulden i Euroafrica ar en check-
rakningskredit som anvands for att tacka kortsiktiga rorelsekapitalbehov for utlagg at kund, och
ar alltsa inte en langfristig rantebarande skuld. Vidare véantas Bolaget 6ka omsattningen saval
som EBITDA-resultatet i en snabbare takt under prognosperioden an genomsnittet?, vilket har
tagits i beaktande vid val av multipel. Med en 6kad konvertering av existerande kunder fran
byraverksamheten till att bli licenskunder, forvantas de aterkommande intékterna oka saval som
I6nsamheten, vilket medfor en hogre skalbarhet i affarsmodellen, ndgot som ocksa bor speglas i
Euroafricas multipel enligt Analyst Group. Av Euroafricas totala intakter hanfors idag ungefar
95 % fran SML, och vad investerare dartill erhaller vid en investering i Bolaget &r en lukrativ
option pa den snabbvéxande ostafrikanska marknaden via Kupatana, som hittills under 2021
tagit stora operationella kliv framéat. Kupatana har inforskaffat en tydlig marknadsledande
stéallning pa den tanzaniska marknaden med sin Blocket-liknande plattform efter forvérvet av
Zoomtanzania, lanserat E-handel, star i startgroparna for vidare expansion i Ostafrika samt ska
etablera ett Joint Venture-bolag inom digital vard pa den afrikanska kontinenten.

Givet ovanstdende resonemang, tillimpas en P/S-multipel om 3,2x pad 2022 ars estimerade
nettoomsattning om ca 35,8 MSEK, motsvarande ett bolagsvarde om 114 MSEK. Analyst
Group menar att en diskonteringsranta om 12 % é&r rimlig for Euroafrica, givet Bolagets
finansiella egenskaper samt storlek, vilket ger, efter tillagg av vardet av kassan idag®, ett
nuvarde per aktie om 9,7 kr, i ett Base scenario.

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario.

= Aven om tekniken bakom E-handeln &r pa
plats véntas marknadslanseringen forsenas
avsevart, vilket hAmmar tillvéxten av annons-
inflodet och séledes forsenar Bolagets expan-
sionsplaner samt leder till 6kade kostnader.
Bolaget moter svarigheter att rekrytera samt
bibehélla nyckelpersoner till verksamheten,
vilket far negativ effekt pd omsattning och
resultat.

Reallokeringen av befintliga kunder till
Social Content visar sig vara utmanande,
vilket hdmmar skalbarheten i affarsmodellen.

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i

ett Bull scenario:

= Lanseringen av E-handeln i Tanzania blir
lyckosam och medfér en betydligt hogre
omsattning till Kupatana, som far kommission
pa forséljningsvardet. Bolagets expansion till
andra marknader mater stor framgang.

= Synergieffekter mojliggér att  marknads-
foringen optimeras pa ett kostnadseffektiv satt
och Bolaget nar sitt mal om att tiofaldiga
annonsinflodet till Kupatana, samt att en stor
andel av alla anvéandare betalar for sin annons.

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

I ett Bull scenario motiveras en hogre vérdering I detta scenario motiveras en lagre vardering av
av aktien, givet hogre omséattningstillvaxt och en aktien, givet lagre omséttningstillvaxt och
mer kostnadseffektiv produktion. Utifran gjorda okade kostnader. Utifran gjorda prognoser och
prognoser och tillimpad malmultipel om 3,5x for tillampad mélmultipel om 1,9x fér 2022 ars
2022 &rs forsdljning om 41,4 MSEK motiveras  forséljning om 28,3 MSEK motiveras ett vérde
ett varde per aktie om 12,0 kr i ett Bull scenario. per aktie om 5,2 kr i ett Bear scenario.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 2 Prognoser &terfinns i Appendix pé sida 10.
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VD-INTERVJU MED PHILIP EBBERSTEN

Analyst Group

Snart stanger vi bockerna for 2021, vad skulle du sdga att du ar mest respektive minst
nojd med under aret som gatt?

Mest nojd ar jag med det strategiska arbete vi har astadkommit for Kupatana. Vi har lagt en
viktig grund for 2022 genom en nyckelrekrytering av Sammy B. Abla med 18ng erfarenhet och
som stationeras i Ostafrika, forvarv av en ny plattform och konsolideringen pd marknaden
genom forvdrvet av Zoomtanzania. Sammantaget kan vi skruva upp forvantningarna pa
tillvaxten vad galler trafik, annonsinflode och intakter. Att vi dessutom har fyllt pa kassan for
att genomfora strategin &r givetvis ocksa en viktig pusselbit. Jag ar ocksd nojd med det
strategiska avtalet med ClearOn dar var teknik anvands for ett nytt satt att distribuera
kupongkampanjer for deras stora kunder vilket vi tror kommer bli ett sjalvklart satt att driva
kupongkampanjer under 2022.

Det jag &r minst ndjd med &r att det har tagit langre tid att komma ur effekterna av pandemin for
Social Media Lab. Dock ser det fjarde kvartalet battre ut med hogre kundaktivitet bland
befintliga kunder och att flera nya kunder kommer in.

Medieinvesteringarna har fortsatt sin aternamtning fran 2020 och ackumulerat for i ar
har medieinvesteringar per oktober manad okat med 12 %, hur upplever du
marknadsklimatet nar vi nu ar mer an halvvags in i Q4-21?

Vi ser en hogre kundaktivitet bland vara egna kunder vilket ar ett bra tecken. Vi ser dven att
flera nya kunder kommer in och forfragningarna 6kar. Fjarde kvartalet ser ut att bli vart basta
kvartal for aret och vi hoppas att detta ar tecken pa att marknaden har aterhamtat sig fran
pandemin.

I november har flertal stérre bolagshandelser presenteras, daribland lansering av E-
handel via férvarv av Babasells AB:s plattform. Vad har ni férvantningar pa E-
handelsplattformen kommande kvartal?

Vi arbetar intensivt med att migrera all data fran var nuvarande Kupatana plattform och sedan
datan frdn Zoomtanzania till den nya plattformen. Vi kommer att behdva gora vissa
lokalanpassningar och berdknar att kunna lansera i januari 2022. Vi forbereder &ven lanseringen
tillsammans med véar mediepartner Swahili Digital dar forberedelse om att kommunicera att de
forna konkurrenterna Zoomtanzania och Kupatana har gatt ihop. Det forsta steget i e-handel &r
att erbjuda webbshoppar till foretag kopplat till betallésningar och logistik. Malet ar att borja
erbjuda detta under H1-22. Vi far aterkomma mer i detalj om forvantade tillvéxttal bade i
intékter och anvéndare.

I november meddelade ni dven att ni startar ett Joint Venture-bolag tillsammans med
Careplatform Sweden AB for att erbjuda digital vard p& de afrikanska marknaderna.
Vilken potential ser du inom detta affarsomrade?

Euroafrica har som uttalad affarsidé att satta framgangsrika digitala koncept i Norden som kan
fungera pa den Ostafrikanska marknaden. Det &r tidigt i processen men vi vet att Ostafrika
ocksa har behov av att effektivisera varden som alla andra lander. Vardkostnaderna i Ostafrika
uppgar till ca 9 miljarder USD/ar och dar primarvarden uppskattas vara en majoritet. Enligt
globala undersokningar kan ca 20% av primarvarden levereras digital vilket &r en ganska stor
marknad. Manga av landerna tittar pa sk e-halsostrategier med vilka vi har som mal att inleda
samtal med. Vi ska borja rekrytera en VD fran branschen och med lokal marknadskunskap. Den
som blir VD far ocksa foresla affarsmodell da det finns flera att vélja emellan.

Vad skulle du saga ar viktigt for investerare att halla utkik efter kommande kvartal?

Att intékterna och tillvaxten okar i alla verksamheter samt lanseringen av det “nya” Kupatana j
bpr{anopa 2022. Vi arbetar for att kunna presentera en VD for vart digitala vardbolag i borjan pa
nasta ar och kunna presentera mer kring det affarsbenet. Vi tittar aven aktivt pa strategiska
Ip"rvgr\t/ pa den nordiska och Ostafrikanska marknaden som ger tydliga synergier med Okad
illvaxt.

Den 25 november 2021
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APPENDIX

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.

Prognoser? Euroafrica Schibsted Alma Media Sanoma Oyj Frontier Digital Ventures Genomsnitt
CAGR 2021-2023 34,4% 9,0% 9,4% 7,3% 61,9% 21,9%
é‘fl'ig)p"“""a’“ 2021-2023 201,1% 16,0% 16,6% 40,7% 121,9% 48,8%

EBITDA-marginal

2020A -11,6% 29,2% 25,9% 27,0% -48,7% 8,4%
2021E -27,0% 19,5% 27,8% 28,7% -9,8% 16,5%
2022E 2,0% 19,4% 29,4% 29,6% 2,2% 20,2%
2023E 24,1% 20,2% 29,6% 26,4% 11,9% 22,0%

1 Prognoser pa jamforelsebolagen ar hamtat fran Refinitiv Eikon

Base scenario (MSEK 2020A 2021E 2022E 2023E
Social Media Lab tjanster och SW 21,4 23,7 32,1 44,8
Aktiverat arbete for egen rékning 0,6 1,2 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 1,8 1,3 0,0 0,0
Radannonser & E-handel Kupatana 0,2 0,0 3,6 13,3
Omséttning 23,9 26,1 35,8 58,1
Ravaror och forndenheter -11,0 -13,9 -14,3 -21,7
Bruttoresultat 12,9 12,2 21,4 36,4
Bruttomarginal 53,8% 46,8% 59,9% 62,6%
Ovriga externa kostnader -7,4 -9,4 -8,8 -9,1
Personalkostnader -8,2 -9,8 -11,9 -13,3
EBITDA -2,78 -7,04 0,73 13,99
EBITDA-marginal -11,6% -27,0% 2,0% 24,1%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -4,1 -4,1
EBIT -11,0 -11,2 -3,4 9,8
EBIT-marginal -46,1% -42,8% -9,5% 16,9%
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Bull scenario (MSEK) 2020A 2021E 2022E 2023E
Social Media Lab tjanster och SW 214 24,3 36,7 53,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 1,2 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 18 1,3 0,0 0,0
Radannonser & E-handel Kupatana 0,2 0,0 48 17,4
Totala intakter 23,9 26,8 41,4 70,4
Révaror och fornédenheter -11,0 -13,8 -15,8 -23,3
Bruttoresultat 12,9 13,0 25,6 471
Bruttomarginal 53,8% 48,5% 61,9% 66,9%
Ovriga externa kostnader -7,4 -9,3 -8,8 -9,4
Personalkostnader -8,2 -9,8 -12,8 -14,2
EBITDA -2,78 -6,09 4,08 23,54
EBITDA-marginal -11,6% -22,7% 9,8% 33,4%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -4,1 -4.1
EBIT -11,0 -10,2 -0,1 194
EBIT-marginal -46,1% -38,2% -0,2% 27,6%
Bear scenario (MSEK) 2020A 2021E 2022E 2023E
Social Media Lab tjanster och SW 21,4 229 25,7 33,4
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 1,2 0,0 0,0
Ovriga rorelseintéikter 1,8 1,3 0,0 0,0
Radannonser & E-handel Kupatana 0,2 0,0 2,6 75
Totala intakter 23,9 25,4 28,3 41,0
Révaror och fornodenheter -11,0 -14,1 -14,0 -20,1
Bruttoresultat 12,9 11,3 14,3 20,8
Bruttomarginal 53,8% 44,6% 50,6% 50,8%
Ovriga externa kostnader -1,4 -9,6 -8,6 -9,4
Personalkostnader -8,2 -9,8 -11,6 -13,3
EBITDA -2,78 -8,15 -5,87 -1,78
EBITDA-marginal -11,6% -32,1% -20,7% -4,3%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -4,1 -4,1
EBIT -11,0 -12,3 -10,0 -5,9
EBIT-marginal -46,1% -48,4% -35,4% -14,5%
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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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