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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

Fokus PA LONSAMHET

Ag

Euroafrica  Digital Ventures (”Euroafrica” eller
“Bolaget”) ar ett tech-bolag inom digital media med
fotfaste i Norden och Ostafrika. Bolaget bedriver byra-
verksamhet via dotterbolaget Social Media Lab sedan tio -
&r tillbaka och har dartill utvecklat en SaaS-marknads- VARDERINGSINTERVALL 2023 ARS PROGNOS

foringsplattform® for digital media. Bolaget tillhanda- BEAR BASE BuLL

TECKNINGSKURS | 0,50 kr

haller ven en digital marknadsplats genom dotterbolaget 0,48 kr 1,32 kr 1,73 kr
Kupatana, vilken &r Tanzanias storsta kop- och séljsajt. | | |
Omstéllningen mot mer mjukvaruférsaljning via Social

Content, operativa synergier mellan dotterbolagen och EUROAFRICA DIGITAL VENTURES

den nyligen lanserade E-handelsfunktionen p& Kupatana- Teckningskurs 0,50
plattformen forvéntas resultera i en god lénsam tillvéxt _

framdver. Med en applicerad malmultipel om forward P/S Antalfaktien(st) 35 479 082!
1,1x pa 2023 ars estimerade omséttning om 42,7 MSEK, Market Cap (MSEK) 177
motiveras ett potentiellt véarde per aktie om 1,32 kr (4,9) i

ett Base Scenariol Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 0,2
n okat fokus pé l6nsamhet Enterprise Value (MSEK) 17,9
Under Q3-22 uppgick nettoomséttningen till 7,4 MSEK, V.52 prisintervall (SEK) 7,1-0,7

motsvarande en tillvaxt om 64 % Y-Y, vilket var nagot Lista
Gver véara estimat. Samtidigt var EBITDA-forlusten
hégre &n védra prognoser och uppgick till HIVECKEING

-3,6 MSEK (-2,4), dér vi hade tagit hojd for att Bolagets 1 ménad 54,7 %
Okade I6nsamhetsfokus skulle bidra till en starkare
I6nsamhetsforbattring. Tecken pa att riktningen gar at
ratt hall finns dock, dar tex. Kupatana uppvisade 1ér -87,5 %
I6nsamhet under september manad samtidigt som ett
antal omstruktureringsatgarder har vidtagits under
kvartalet, vilket baddar for en lagre EBITDA-forlust
under Q4-22. Déaremot, givet Bolagets 6kade lénsam-

Nasdaq First North Growth Market

3 ménader -54,6 %

YTD -86,6 %

HUVUDAGARE (HOLDINGS: VERIFIERAT 2022-09-28)3

- .. Skandnet Group AB (Peter Persson 18,7 %
hetsfokus, bedémer Analyst Group att det kan, i viss plC )
man, komma pa bekostnad av tillvixt framgent, varfor Royal Club Management (Emelie Smidt) 8.6 %
vi har valt att gra mindre justeringar i prognoserna for P — 53%
aren 2023-2024.
o B B Lo FPH Management AB (Fredrik Holmstrém) 5,0 %
= Fyller pa kassan genom en foretradesemission
Nordnet Pensionforsakring 47 %

Euroafrica meddelade den 18 november 2022 att
Bolaget har beslutat om att genomféra en foretraddes-
emission om 12,7 MSEK. Med nettolikviden fran fore-
tradesemissionen amnar Euroafrica dels minska ute-
stdende kortfristiga rantebarande skulder, dels b.la. fort-
satta investera i super-app-konceptet i Kupatana. Emiss-
ionen &r sakerstalld till 75 % och Analyst Group ser

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Peter Persson

Styrelseordférande Johan Nordin

FINANSIELL KALENDER

positivt pé att flera i ledningen och styrelsen har ingétt Do 4 A 2023-02-23
teckningsforbindelser om totalt 37,5 % av emissions- PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021  2022E  2023E  2024E
volymen. Omsattning 239 258 280 427 514
= Reviderat véarderingsintervall Omsattningstillvaxt 236%  80%  84% 525% 202%
Givet en sénkt intdktsprognos i kombination med en Bruttoresultat 12,9 118 108 232 300
lagre applicerad malmultipel och annonserad foretrades- Bruttomarginal 492%°  401%° 387% 544%  583%
emission, har Analyst Group reviderat varderingsinter- . . . 39 03 0
vallet. Den lagre malmultipeln aterspeglas i en fortsatt - e i ’ ’

multipelkontraktion bland peers, samtidigt som EBITDA-marginal -116%  -328% -49.8% 0.7%  10,0%

EBITDA-forlusten i Q3-22 var hdgre &n vantat. Analyst PIS 08 0,7 0.6 04 03
Group anser dock att Euroafrica pa nuvarande nivaer ar
lagt varderat och med de 6kade finansiella muskler som
mojliggdrs genom foretrddesemissionen stérks forut-

P/E neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBITDA neg. neg. neg. 56,2 315

séttningarna att dka expansionstakten framgent. Givet
att Euroafrica fortsétter visa forbattringar avseende
I6nsamhet, samtidigt som tillvéxten tar fart ytterligare,
bedéms en god uppsida i aktien finnas under ar 2023.

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

1 Mer ingéende beskrivning av Social Content aterfinns i Appendix pa sid 10.

2| ett Base scenario har vi antagit en teckningsgrad om 90 %, varfor utspadningen
uppgar till ca 64 %. | Bull och Bear scenario har vi antagit en teckningsgrad om
100 % respektive 75 %.

3Innan foretradesemissionen.

4ExKI aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter
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KOMMENTAR Q3-22

64 %
TILLVAXT I
Q3-22
JAMFORT
MED Q3-21

FQRBATTRAD
LONSAMHET I
KORTEN

3,8 MSEK
I KASSAN VID
UTGANGEN
AV Q3-22

Analyst Group

Nettoomsattningen snappet dver estimat...

For det tredje kvartalet 2022 uppvisade Euroafrica en nettoomsattning om 7,4 MSEK (4,5),
motsvarande en tillvixt om 64 % Y-Y och ca 6 % Q-Q. Utfallet var ndgot hdgre &n estimerat
och dé det tredje kvartalet rent sdasongmassigt ar ett svagare kvartal for dotterbolaget SML,
likval for andra konsultbetonade bolag, hanfort till semestertider och lagre aktivitet pa
mediemarknaden, ser vi positivt pd omsattningsutvecklingen som Euroafrica uppvisat under
Q3-22. | rapporten kan vi utldsa att SML har sett en 6kad aktivitet inom verksamheten som ett
resultat av att den nya personalen som tillkom under Q2-22 har lockat in flera kunder, vilket har
lett till att antalet nytecknade avtal har ¢kat, daribland har bolaget ingétt ett konsultavtal med ett
forsakringsbolag vilken medfér en manatlig intakt om 150 tSEK. Parallellt har Kupatana tagit
fortsatta operationella kliv framat dar bolaget under kvartalet b.la. har lanserat E-handel i
Tanzania, Okat annonserna péa plattformen med ca 70 % sedan Q2-22 samt gjort en
nyckelrekrytering dar bolaget har anlitat en ny saljchef som besitter flera ars erfarenhet fran
JCDecaux, ett av varldens storsta mediebolag. Sammantaget estimerar vi att Euroafrica star
infor ett annu starkare kvartal tillmotes, vilket aterspeglas i vara helarsprognoser.

...samtidigt som EBITDA-forlusten var hogre én vantat

Euroafricas rorelsekostnader 6kade under det tredje kvartalet 5,7 %, i linje med omséttningen,
samtidigt som bruttomarginalen starktes ca 2,5 %-enheter, vilket medférde att EBITDA-
marginalen forbattrades till -49 % fran —56 % i Q2-22. | monetara termer uppgick EBITDA-
resultatet till -3,6 MSEK, vilket var en marginell forbattring mot féregdende kvartal om -3,7
MSEK. Utfallet var samre 4n vantat da vi estimerat en EBITDA-forlust om ca -2,8-3 MSEK,
dar vi hade tagit hojd for en storre resultatforbattring givet Bolagets okade fokus pa Ionsamhet,
aven om vi har dversyn for att initiativet initierades i mitten av Q3-22. | rapporten kan vi utldsa
att Euroafrica har vidtagit ett antal omstruktureringsatgarder under Q3-22, vilket Analyst Group
bedémer kan ha kortsiktigt 6kad kostnadsbasen kortsiktigt, men samtidigt lagt en béttre grund
mot vagen till forbattrad 1onsamhet under det fjarde kvartalet. | den positiva vagskalen kan vi
dock se att Euroafrica har uppvisat en resultatforbattring manad for ménad under det tredje
kvartalet, fran -2,1 MSEK i juli till -1,4 MSEK i september (justerat for 0,4 MSEK i
personalkostnader av engangskaraktar). En annan positiv datapunkt fran rapporten var att
Kupatana p& manadsbasis uppvisade lénsamhet i september, vilket ar forsta gangen i bolagets
historia, och pévisar att bolaget gar fran klarhet till klarhet.

Okad burn rate under kvartalet

Vid utgangen av det tredje kvartalet uppgick kassan till 3,8 MSEK, vilket motsvarar en
minskning om -0,5 MSEK fran Q2-22. Det ska dock tilldggas att Euroafrica under kvartalet har
upptagit en Kortfristig lanefinansiering om 4 MSEK vilket gav en positiv effekt pa kassaflodet
under finansierings-verksamheten. Det fria kassaflodet uppgick till -4,7 MSEK under Q3-22,
vilket innebar en forsamring mot Q2-22, da det fria kassaflédet uppgick till -3,5 MSEK.
Analyst Group bedémer det som en effekt av en oftrdelaktig fordndring i rorelsekapitalet,
varfor starkare kassafléden estimerar ligga i korten under Q4-22. Daremot, givet utvecklingen i
det fria kassaflodet och det faktum att Euroafrica &nnu gar med forlust, anser Analyst Group att
den finansiella stallningen for narvarande ar anstrangd. Da det kortfristiga lanet om 4 MSEK
ska aterbetalas den 28 februari 2023, ser Analyst Group det som mest sannolikt att Euroafrica
antingen forlanger lanet och successivt betalar av lanet i takt med att Bolaget staller om till
I6nsamhet, eller behdver resa ytterligare kapital.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q3-22 FORTS.

Sammantaget levererade Euroafrica en rapport som pa top line kom in nagot Gver
forvantansbilden, samtidigt som EBITDA-forlusten var ndgot hogre an estimerat. Det &r dock

POSITIVT tydligt att Euroafrica har ett positivc momentum rent operationellt givet de flertalet kundavtal
Ml?\llvll %T—Z%M som SML har ingatt under det tredje kvartalet samt att Kupatana under Q4-22 lanserat E-handel

och genomfort en nyckelrekrytering.

Tredje kvartalet 2022 i korthet.
Euroafrica Q3-21 vs Q3-22

Q3-21 Q3-22

4,5 MSEK +64 % 7,4 MSEK

Nettoomsattning Nettoomsattning

4 : EUROAFRICA

! DIGITAL VENTURES

37,1 % +1,2 %-enheter 38,3%
Bruttomarginal (justerad)? Bruttomarginal
4,4 MSEK -0,5 MSEK 3,8 MSEK
Kassa utgang Q2-22 Kassa utgang Q3-22

Kélla: Euroafrica

LExKI aktiverat arbete och évriga rorelseintakter

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FORETRADESEMISSION

EUROAFRICA

! DIGITAL VENTURES

"' For emissionsgarantierna utgér
garantiersittning om 15 % av det
garanterade beloppet i kontant
ersdttning  till de  externa
investerarna och om 10 % till
Peter Persson och Johan Nordin

2Exkl TO2

Analyst Group

I november ar 2022 kommunicerade Euroafrica att Bolaget avser genomfora en unitemission
om ca 12,7 MSEK fore emissionskostnader. Samtliga befintliga aktieagare erhéller en (1)
unitratt for varje en innehavd (1) aktie som 4gs pa avstamningsdagen den 25 november 2022.
Tre (3) unitratter ger ratt att teckna en (1) unit, bestdende av sex (6) nya aktier och tva (2)
teckningsoptioner av serie TO2. Teckningskursen &r 3,00 SEK per unit, motsvarande en kurs
om 0,50 SEK per aktie, dar teckningsoptionerna emitteras vederlagsfritt. Vid full teckning
tillfors Euroafrica ca 12,7 MSEK fore emissionskostnader. Foretradesemissionen omfattas dels
av teckningsforbindelser om ca 37,5 %, dels av garantidtaganden fran externa investerare om ca
37,5 %, saledes ar foretradesemission sakerstalld till ca 75 %. Teckningsforbindelserna har
ldmnats av styrelseledamdterna Emelie Smidt, Fredrik Holmstrom och Johan Nordin samt VD
for Afrieuro Sammy Ben Alba och VD tillika styrelseledamot Peter Persson.
Emissionsgarantiernal har lamnats av externa investerare samt Peter Persson och Johan Nordin.

Utspadningen for de aktiedgare som inte tecknar units i foretradesemissionen uppgar till ca
66,7 % och i det fall samtliga teckningsoptioner av serie TO2 nyttjas for teckning av aktier
tillkommer en ytterligare utspaddning om hogst ca 18,2 %. Nettoemissionslikviden, efter
emissionskostnader, ska anvandas enligt féljande allokering (% av nettolikvid):

= Aterbetalning av kortfristig lanefinansiering — 38 %
= Kapitalisera nystartade SaaS-bolaget Social Content AB — 15 %

» |Investeringar i super-app-koncept och/eller strategiska partnerskap i Kupatana -
20 %

= Investering i forstarkt saljorganisation — 10 %

= Rorelsekapital for moderbolaget Euroafrica Digital Ventures — 17 %

Euroafricas kommande Unitemission i korthet

29 nov- 13 dec

~12,7 MSEK 3,00 SEK 2022
Tillférs Euroafrica Pris per Unit Teckningsperiod
fran unit-

emissionen fore
emissionskostnader,
vid full teckning?

Om TO2

De vidhé&ngande teckningsoptionerna av serie TO2 ger réatt att under perioden 18 - 29 september 2023 dér varje
teckningsoption av serie TO2 ger rétt att teckna en (1) ny aktie i Bolaget. Teckningskursen vid teckning av aktier
med stod av teckningsoptionerna av serie TO2 uppgar till 70 procent av den volmvigda genomsnittskursen (VWAP)
under perioden 1-14 september 2023, dock lagst till kvotvérdet (for narvarande 0,04 SEK) och hdgst 0,75 SEK. Om
teckningsoptionerna av serie TO2 dartill utnyttjas fullt ut kan Euroafrica tillforas ytterligare ca 6,3 MSEK som hdgst.

Pre-Money vardering Post-Money vérdering

12671102 38013 302
Antal aktier innan emission Antal aktier efter emission
(givet full teckning)
% +12,7 MSEK
0'50 SEK Vid full teckning 0'50 SEK
Teckningskurs ) Teckningskurs

6,3 MSEK 19,0 MSEK
Market Cap Market Cap

(Pre-Money) (Post-Money)

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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INVESTERINGSIDE

~13%
CAGR
E-HANDELS-
MARKNADEN
I AFRIKA
FRAM TILL
2025

NETWORK
EFFECT

INTAKTS-
STROMMAR

HOGT
INSIDER-
AGANDE OM
~38 %

47 MSEK
ESTIMERAD
OMSATTNING
AR 2023

! Mediebyrébarometer, 2022

Analyst Group

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 marknadsforing som anvénder digitala samt online-
baserade kanaler eller plattformar for att na ut till en viss mélgrupp. Den globala marknaden for
digital marknadsfaring vérderades under ar 2020 till ca 323 mdUSD, och estimeras vaxa 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 innebar
att internetpenetration har mer an dubblats sedan &r 2013, och vantas fortsatta véxa starkt framéver.
Under mars 2022 lanserade Kupatana bolagets nya plattform som utéver ny funktionalitet, sékerhet
och design aven kommer kunna erbjuda E-handel pad sikt. Enligt Statista estimerades E-
handelsmarknaden for B2C i Afrika vara vird ca 25 mdUSD under &r 2021 och véntas véxa med en
CAGR om 13,3 % till &r 2025, for att da varderas till ca 41 mdUSD.

Kupatana-plattformen medfor starka Network Effects — ska skapa en super-app pa sikt

Kupatana &r med sin Blocket-liknande plattform den ledande kop- och saljaktéren i Tanzania, vars
stéllning har starks ytterligare efter forvarvet av den storsta konkurrenten Zoomtanzania, samtidigt
som trafiken och annonsinflodet pa plattformen dubbleras. Plattformen medféor 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. Forvarvet av Zoomtanzania ger
darfor en stark strategisk fordel nar Kupatana framéver avser att borja ta betalt for annonsering pa
hemsidan. Under Q4-22 lanserade Kupatana E-handel vilket véntas dka trafiken och annonsinflddet
ytterligare, darmed starka plattformens Networks Effects. Euroafricas langsiktiga strategi ar att
utveckla en s.k. super-app vilken ska erbjuda relevanta vardagstjanster sdsom matleveranser, boka
taxi, flyg och buss, betala elrdakningar m.fl., allt paketerat i en och samma app, vilket véntas skapa en
Okad stickiness men likval bidra till ytterligare intéktskéallor. Som ett led i att skapa en super-app
tecknade Euroafrica avtal med Tanzanias storsta betaltjanstforetag Selcom Ltd under Q2-22.

Okad skalbarhet i korten genom Social Content och Kupatana

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 rorlig kommission om 1-6 % av annonskdpen som gors pa plattformen
beroende pa kund och upplagg. Kupatana genererar intikter genom betalannonser och med den
nyligen lanserade E-handeln kommer Kupatana att erhdlla intdkter fran dels kommission fran
forsaljning, dels fran tillaggstjanster pa plattformen Gver tid.

Erfaren ledning med hogt insiderdgande

Tva nyckelpersoner inom Euroafrica ar VD Peter Persson och COO Philip Ebbersten. Peter Persson
ar medgrundare till SML och har verkat inom den digitala branschen under en lang tid, samt har en
bred erfarenhet inom internetutvecklingen i Norden som &r vardefull i samband med expansionen i
Ostafrika. Peter &r dven den storsta dgaren i Euroafrica, och tillsammans med 6vriga i styrelsen samt
ledning &r det totala insiderdgandet ca 38 %, vilket ingjuter ett hogt fortroende. Philip har haft
ledande befattningar i olika bolag sedan 25 ar tillbaka, men har framférallt ett vardefullt natverk i
Ostafrika, med 6ver 30 ars erfarenhet av marknaden. Rekryteringen av marketplace-veteranen
Sammy B.Alba, som b.la. har ett férflutet i Avito, ar av strategisk betydelse och tillfér 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 nettoomsattning om 42,7 MSEK for &r 2023 och med
en applicerad malmultipel om P/S 1,1x motiveras ett bolagsvarde om 47 MSEK for ar 2023, vilket
ger ett potentiellt varde per aktie om 1,32 kr i ett Base scenario.

Vikande konjunktur kan satta kappar i hjulen for framtida tillvaxt

Radande omvarldslage, med b.la. Rysslands invasion av Ukraina, energikris, skenande inflation,
stigande rantor i kombination med en saval instabil bors som bostadsmarknaden, har redan borjat
medfora dampande effekter pa konsumtionen. Nar konsumtionen minskar far det en direkt effekt pa
medieinvesteringarnal, vilket féljaktligen skulle paverka dotterbolagen SML negativt givet en lagre

kundaktivitet.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omsattningsprognos 2022-2024

Mediabranschen ar i en hdg utstrackning beroende av en stabil ekonomi for att kunna vaxa, varfor
pandemin, som medfoérde stérre nationella restriktioner och en allmén oro inom féretagsnéaringen,
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 &r 2020, efter att ha uppvisat
tillvaxt och vinst aret innan. Medieinvesteringarna d6kade med ca 13,6 % under helaret 2021,
vilket innebar att medieinvesteringarna i Sverige har aterhamtat sig till fullo fran pandemin och ar
mer eller mindre tillbaka pa 2019 ars nivéer. Detta, i kombination med en 6kad digitalisering, som
en effekt av pandemin, har efterfrdgan pa digital marknadsforing okat, vilket Analyst Group
bedémer kommer vara gynnsamt for Euroafrica framgent. Under ar 2021 uppgick Euroafricas
omséttning till 25,8 MSEK, motsvarande en tillvixt om 8 % Y-Y, vilket & ena sidan visar pa en
aterhamtning, men innebar & andra sidan att Euroafricas omséttning fortfarande ar klart under
2019 ars nivaer om 31,3 MSEK.

Drivande for SML:s omsattning under aren 2022-2024 antas delvis vara ett bredare produkt-
erbjudande for marknadsforingsplattformen, dér viss produktion kommer outsourcas till den
kommande medieverksamheten i Ostafrika, ndgot som méjliggdr konkurrenskraftig pris-sattning.
Vidare har Euroafrica breddat erbjudandet inom Social Content genom utvecklandet av nya
moduler vilka kommer séljas som en SaaS-losning inom tva olika verksamhetsomraden, dels
kupongdistribution i sociala medier med produkten SmartAd, dels mikromarknadsféring for
bostadsannonser. Avseende mikromarknadsféringsmodulen har Euroafrica ett tecknat avtal med
méklarkedjan Properties & Partners, dar Bolaget kommer erhalla ersattning om 25 % av den
mediepeng som maklarna spenderar pd marknadsforing. Vad galler kupongdistributionen har
Euroafrica tecknat ett strategiskt avtal med ClearOn, vilka har ett brett natverk bestdende av ca
5 000 rikstackande butiker, dar Euroafrica erhaller licensintakter for SaaS-plattformen per
kampanj samt en villkorad procentdel fran den marknadsféringsbudgeten som SML strukturerar.
Analyst Group bedomer avtalet med ClearOn utgér en stark potentiell tillvaxtdrivare for
Euroafrica framover, dar Bolaget redan har framgangsrikt genomfort tre projekt med ClearOns
kunder Dafgards, Essity samt Findus, och genom de tva nyutvecklade modulerna inom Social
Content mojliggors dels 6kade aterkommande intékter, dels mer diversifierade intaktsstrommar.

Kupatana har idag en s.k. Freemium-modell, med méjlighet att betala for en premiumannons for
att fa storre spridning, vilket innebér att plattformsintikterna 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 pa sa vis kunna oka vérdet for de anvandare som koper
premiumannonser som darmed far en hdgre exponeringsgrad. Genom forvéarvet av storsta
konkurrenten Zoomtanzania som slutférdes under Q4-21, ges Kupatana en &nnu starkare stéllning
i Tanzania, samtidigt som bolaget kraftigt kan ¢ka trafiken till hemsidan, vilket vantas mynna ut i
att fler anvandare konverterar fran att vara en gratisanvandare till att bli en betalande kund. Under
Q3-22 uppgick tillvixten i antalet annonser pa plattformen med 70 % Q-Q, vilket pavisar att
marknaden uppskattar den uppdaterade plattformen efter sammanslagningen med Zoomtanzania.
Under Q2-22 tecknade Euroafrica dartill en avsiktsforklaring med mediabolaget Bongo5 Media
Group genom det heldgda dotterbolaget Afrieuro Digital Ventures géllande en majoritets-
investering om 3,5 MSEK for 51 % av Bongo5. Givet att affaren realiseras ges Kupatana en
betydligt hogre reach for bolagets tjanster, dd Bongo5 har totalt 6ver 4,5 miljoner féljare via
sociala medier. Analyst Group beddmer att detta skulle stirka plattformens redan starka Network
Effects vilket foljaktligen skapar ett hogre varde for séval konsumenter och foretag som
annonsorer som vill synas pé plattformen, vilket medfor en 6kad stickiness och intjaningsférmaga.

Under mars 2022 lanserade Kupatana bolagets nya marknadsplats, vilken erbjuder en blocket-
liknande tjanst, med en forbéattrad funktionalitet, anvandarvénlighet och snabbhet &n tidigare. |
och med lanseringen av den nya plattformen har Kupatana dven utvecklat en Wallet-16sning, dar
valutan har namngetts ”Kupesa”, som mdjliggor for anvéndare att deponera pengar till platt-
formen som kan anvéndas for att b.la. betala fér premiumannonser, men &ven andra vardags-
tjanster som amnas slappas framover, sdsom att boka hotell-/flyg-/restaurang och betala for-
sakringar. Den langsiktiga strategin &r att skapa en s.k. super-app, och Kupatana har redan tecknat
avtal med Uber Tanzania, vari Kupatana-anvandare kan enkelt boka Uber-bilar via plattformen
samt Selcom Ltd (Tanzanias storsta betaltjanstféretag), vilket mojliggér kop av telefoni och
internetkrediter samt betala rakningar, men aven genomfdra olika kdp av tjanster. Med Wallet-
I6sningen, vilken innebar en 6kad anvandarvanlighet, i kombination med fler vardagstjanster pé
plattformen samt den nyligen lanserade E-handeln, estimerar Analyst Group att trafiken pa

Kupatana kan accelerera ytterligare, givet att fler tjanster kan samlas och nyttjas pa plattformen.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

146 %
ESTIMERAD
CAGR FOR
KUPATANA
2023-2024

28 MSEK
OMSATTNING
AR 2022E

43 MSEK
OMSATTNING
AR 2023E

Analyst Group

SML arbetar aven med sokoptimeringsmarknadsforing (SEO) &t Kupatana vilket medfor 6kad
effektivitet och stérre reach. Euroafrica star dven i startgroparna for vidare expansion till nya
marknader inom Ostafrika, i férsta hand Kenya, Uganda och Rwanda, vilket forvantas kunna
accelerera trafiken och annonsinflodet till plattformen ytterligare under prognosperioden.

Euroafrica har en tydlig marknadsdominans i Tanzania genom Kupatanas kdp- och sélj-
plattform efter forvarvet av den storsta konkurrenten Zoomtanzania. Euroafricas langsiktiga
strategi, att utveckla Kupatana till en super-app, bedomer Analyst Group som ratt vag att ga for
att oka plattformens stickiness och samtidigt mdéjliggéra for Bolaget att korsbefrukta flera
tjanster till en vaxande marknad, paketerad i en och samma app. Férutom den bekvamlighet
som en super-app medfor, det vill saga att ha flera tjanster samlade i en och samma app, sa
fyller det ett verkligt behov for den afrikanska konsumenten, vilken i regel innehar billigare
smartphones med relativt I&gt minnesutrymme och bredband. Detta innebar att den afrikanska
konsumenten inte har utrymme for att inneha alltfér manga appar for olika tjanster samtidigt av
just den anledningen, varfor en och samma app med flertalet tj&nster integrerade upptar lagre
minnes-utrymme i mobilen, vilket sdledes medfor ett starkt mervarde. Givet en lyckad lansering
av plattformen estimerar Analyst Group en kraftig tillvaxt for Kupatana under prognosperioden
och under ar 2022 estimeras en omsattning om 2,3 MSEK, vidare beddémer vi att Kupatana kan
vaxa omséattningen med en arlig tillvaxt (CAGR) om 146 % under aren 2022-2024 i takt med att
nya tjanster pa plattformen adderas. Det ska poangteras att omsattningen kommer fran laga
nivaer och for ytterligare perspektiv kan det tillaggas att Blocket uppvisade en CAGR om ca
22 % under aren 2003-2020 samtidigt som den ryska motsvarigheten Avito uppvisade en
CAGR om ca 77 % mellan aren 2010-2021, vilket pavisar potentialen i Kupatanas erbjudande
till en &hnu omogen marknad. Analyst Group vill samtidigt flagga for att konkurrenslandskapet
i Afrika inom super-appar &r relativt hog med aktorer som Little, M-Pesa, Tingg och Halan,
vilka har nérvaro i olika afrikanska lander, dar b.la. Tingg och Little har nérvaro i Tanzania.
Analyst Group bedémer dock att Euroafrica genom Kupatana har en stark stéllning i Tanzania
vilket talar for en kraftigt tillvaxt framéver i takt med att Bolaget exekverar pa den Iangsiktiga
strategin att skapa en super-app, samtidigt som vi framdver vill se en stark anvandartillvaxt,
tillika trafik pa plattformen, nagot vi kommer fortsatt folja noggrant.

For ar 2022 och 2023 estimerar Analyst Group en nettoomséttning om 28 MSEK respektive
42,7 MSEK, motsvarande en arlig tillvaxt om 8,4 % och 52,5 %. Den nyligen lanserade E-
handelsldsningen, i kombination med en okad andel betalande anvandare pa Kupatana, utgor en
stark potentiell tillvaxtfaktor for Euroafrica, dar Bolaget kommer att kunna erhalla kommission
pa transaktionsvérdet vid kop pa plattformen, samt driva intakter fran kringliggande tjanster
sasom logistik, betalningslosningar, forsakring och andra tjanster, vilket medfor diversifierade
intaktsstrommar. Avseende SML ser vi positivt pa att samarbetet med ClearOn och produkten
SmartAd bar frukt med flertalet genomférda projekt med stérre varumérken samt att mikro-
marknadsfaringen riktat mot maklare har kommit igdng. Givet att Euroafrica stiller om mot
okat lonsamhetsfokus, har mindre justeringar i tillvdxttakten under aren 2023-2024 gjorts da
Analyst Group bedémer att ett dkat lonsamhetsfokus kan, i viss man, vara pd bekostnad av
tillvéxten framgent.

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

Omséttning, SML och Kupatana, 2020-2024E
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Kostnads- och lénsamhetsprognos 2022-2024

Euroafricas bruttokostnader utgér storst enskild andel av Bolagets totala kostnadsbas, och &r
framforallt relaterat till de kostnader som uppstar for att méjliggéra content och marknadsféring
at kunder via sin byraverksamhet, t.ex. inkop av annonser fran Facebook eller Google. | takt
med att Euroafrica lyckas fora Gver existerande kunder inom byrdverksamhet till att bli
licenskunder genom Social Content-plattformen, i kombination med att medieverksamheten i
Ostafrika etableras, estimerar Analyst Group att bruttomarginalen kommer stirkas under
prognosperioden. Ovriga externa kostnader utgors framst av kontorshyra, marknadsféring, 1T-
utveckling och 6vrig administration, och antas vara relativt bestaende under prognosperioden.
Detta trots att Bolaget har en expansiv marknadsforingsstrategi framgent, for Kupatana i
synnerhet, men dar kompetensbaserade synergier inom koncernen férvantas mojliggora effektiv
digital marknadsforing 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
aret. Under ar 2021 6kade personalkostnaderna med 40 % under helaret 2021 jamfort med 2020
vilket harleds till rekrytering av personal dels for att etablera medieverksamheten i Ostafrika,
dels i syfte att starka upp séljkaren inom SML, i kombination med uteblivandet av statligt stod.
Under ar 2022 har fortsatt rekrytering genomforts, dar Bolaget under Q1-22 genomférde en rad
nyckelrekryteringar for bade séljorganisationen och pa utférande sidan. For att hantera den
hoga tillvixten som Analyst Group estimerar under prognosperioden, beddmer vi att
personalkostnaderna kommer att stiga framover, men i en lagre takt an omsattningen. Da
Euroafrica redovisar i enlighet med K3-regelverket behdver Bolaget 16pande skriva av vérdet
av Goodwill, och avskrivningsposten estimeras uppga till 7,2 MSEK under prognosperioden.

Med en god kostnadskontroll, realisering av synergieffekter mellan dotterbolagen, 6kad andel
licensintakter genom Social Content samt ett storre bidragande fran Kupatans digitala plattform,
estimeras EBITDA-marginalen starkas avsevart under prognosperioden, som estimeras uppga
10 % &r 2024, fran -32,8 % som uppvisades under ar 2021.

| 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

Omséttningstillvaxt
EBITDA-marginal
Soliditet
Nettoskuld/EBITDA
Skuldsattningsgrad
EV/EBITDA

EV/S
P/S
Marknadsvérde (MSEK)

Analyst Groups sammanstallning

Euroafrica Schibsted ~ Alma Media Sanoma Oyj Frontier Digital Ventures  Genomsnitt, peers  Median, peers
13,5% 6,4% 18,8% 5,3% 72,7% 25,8% 12,6%
-51,1% 15,7% 31,9% 25,5% 8,5% 16,2% 20,6%
52,3% 65,0% 38,0% 31,0% 58,5% 48,1% 48,3%

0,0 47 1,6 2,5 2,3 2,8 24
0,9 0,5 1,6 2,3 04 12 11
-1.3 21,1 9,1 8,3 -55,2 12,8 8,7
0,5 33 2,9 2,1 42 31 31
0,6 2,6 2,4 15 48 2,8 25
17,7 41519 8084 20 664 1870 18 034 14 374

2Vad &r en “super-app”’?

Enkelt forklarat ar det en app
som samlar flera tjanster pa en
och samma plats, vilket &r ett
vaxande fenomen i framforallt
utvecklingslander. Bortsett
frén  lanseringen av  den
uppdaterade blocket-liknande
plattformen, har Kupatana
tecknat avtal med Uber for att
erbjuda mdjligheten att boka
resor genom appen. Dartill ska
andra vardagstjanster lanseras
I6pande, sasom att boka flyg
& hotell, eventbiljetter och
leverans av mat.

1,32 KR
| ETT BASE
SCENARIO

1,73 KR
| ETT BULL
SCENARIO

0,48 KR
| ETT BEAR
SCENARIO

1 Nyckeltal baserade pa balans-
rakningen avser innan féretrades-
emissionen.
2 Prognoser aterfinns i Appendix
pé sida 13.

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 ("FDV”) som driver
upp snittet. Givet att samtliga jamforelsebolag har ett hdgre marknadsvérde an Euroafrica samt
att merparten har en historiskt hogre tillvaxt och dessutom visar I6nsamhet for rullande tolv
manader, kan nuvarande multipelrabatt till rattfardigas. Daremot vantas Bolaget Oka
omsattningen saval som EBITDA-resultatet i en snabbare takt under prognosperioden &n
genomsnittet?, vilket har tagits i beaktande vid val av multipel. Med en ékad konvertering av
existerande kunder fran byraverksamheten till att bli licenskunder, férvantas de aterkommande
intdkterna 0ka saval som lénsamheten pa sikt, vilket medfor en hogre skalbarhet i affars-
modellen, ndgot som ocksa bor speglas i Euroafricas multipel enligt Analyst Group. SML utgor
an idag for, i princip, hela Euroafricas totala omsattning, men vad investerare dartill erhaller vid
en investering i Bolaget &r en lukrativ option pa den snabbvéaxande Gstafrikanska marknaden via
Kupatana, som under aren 2021-2022 har tagit stora operationella kliv framat. Kupatana har
inforskaffat en tydlig marknadsledande stallning pa den tanzaniska marknaden med sin
Blocket-liknande plattform efter forvarvet, tillika migreringen, av Zoomtanzania. Kupatana har
dartill nyligen lanserat E-handel pa plattformen och med en langsiktig malsattning om att bli en
”super-app®” likt aktérer som Grab i Indonesien, bedoms tillvéxtpotentialen vara betydande
framgent. Analyst Group estimerar, givet de senaste operationella framstegen, att Kupatana kan
na en omséattning om 2,3 MSEK under 2022 och som vantas na 13,9 MSEK ar 2024 i takt med
att Bolagets “super-app?” utvecklas och far faste.

Givet ovan, i kombination med ett rddande borsklimat av okad riskaversion for i synnerhet
snabbvéxande bolag som dnnu inte ar Ionsamma, samt en fortsatt 1ag likviditet i aktien tillampas
en malmultipel om forward P/S 1,1x p& 2023 &rs estimerade nettoomsattning om 42,7 MSEK,
motsvarande ett bolagsvéarde om 47 MSEK, vilket ger ett potentiellt varde per aktie om 1,3 kr i
ett Base scenario.

Bull scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i

ett Bull scenario:

= Lanseringen av E-handeln och utvecklingen av
”super-appen” i Tanzania blir lyckosam och
medfoér en betydligt hdgre omsattning till
Kupatana, som bl.a. far kommission pa
forsdljningsvardet. 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 far
starkt faste i Norden.

Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett

Bear scenario.

= Lanseringen av E-handeln far ett svalt
mottagande och moter hard konkurrens,
vilket hdmmar tillvéxten av annonsinflodet
savdl som Bolagets expansionsplaner 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.

| ett Bull scenario motiveras en hdgre vardering
av aktien, givet hogre omsattningstillvéxt och en
mer kostnadseffektiv produktion. Utifran gjorda
prognoser och tillimpad malmultipel om 1,3x for
2023 ars forsaljning om 50,5 MSEK motiveras
ett varde per aktie om 1,73 kr i ett Bull scenario.

| detta scenario motiveras en l&gre vardering av
aktien, givet lagre omsattningstillvaxt och
okade kostnader. Utifran gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om 0,5x for 2023 ars
forséljning om 31,5 MSEK motiveras ett véarde
per aktie om 0,48 kr i ett Bear scenario.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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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 &r; projektledning, innehallsskapande, publicering, optimering av kampanjer samt rapportering. Med
stod av Al, kan kunder anvénda 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 battre resultat.

Alla som pa nagot satt ar involverade i ett foretags 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 mojliggor for kunder att placera sina kampanjer pa alla eller utvalda kanaler.

Prognoser® Euroafrica Schibsted Alma Media Sanoma Oyj  Frontier Digital Ventures  Genomsnitt Median
CAGR 2022-2024 25,7% 4,4% 4,8% 4,6% 17,0% 7,7% 4,7%
EBITDA-tillvaxt 2022-2024 (érlig) 1518,3%? 3,5% 5,6% 2,7% 205,8%° 54,4% 4,5%
EBITDA-marginal

2020 -11,6% 16,9% 24,5% 13,5% -19,1% 8,9% 15,2%
2021 -32,8% 18,7% 28,3% 28,4% -11,6% 15,9% 23,5%
2022E -49,8% 15,4% 31,3% 25,4% -4,8% 16,8% 20,4%
2023E 0,7% 16,8% 28,5% 26,6% 5,0% 19,2% 21,7%
2024E 10,0% 18,6% 28,9% 27,6% 12,8% 22,0% 23,1%
Forward P/S 2022E 0,7 2,5 2,4 15 3,9 2,6 2,5
Forward P/S 2023E 0,5 24 2,4 1,3 3,3 2,4 2,4

1 Prognoser pa jamférelsebolagen ar hamtat fran Refinitiv Eikon
2Euroafrica estimeras visa en svag lonsamhet pd EBITDA-niva under ar 2023 varfor CAGR:n for EBITDA-resultatet,
vilken i praktiken visar tillvaxten i EBITDA-resultatet mellan ar 2023 och ar 2024, blir ansenligt hog.

3 Frontier Digital Ventures estimeras vanda till 16nsamhet under ar 2022 varfér CAGR:n avser perioden 2023-2024 med ar
2022 som startvarde, istéllet for ar 2021 som galler for 6vriga jamforelsebolag.

Base scenario (MSEK

Social Media Lab 21,4 23,5 25,7 334 37,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 1,8 0,7 0,0 0,0 0,0
Kupatana 0,2 0,0 2,3 9,3 13,9
Omséttning 239 25,8 28,0 42,7 51,4
Révaror och fornddenheter -11,0 -14,1 -17,2 -19,5 -21,4
Bruttoresultat 12,9 11,8 10,8 23,2 30,0
Bruttomarginal 49,2%" 40,1%" 38,7% 54,4% 58,3%
Ovriga externa kostnader -1,4 -9,8 -11,2 -9,7 -10,3
Personalkostnader -8,2 -10,4 -13,6 -13,3 -14,5
EBITDA -2,78 -8,48 -13,94 0,32 5,15
EBITDA-marginal -11,6% -32,8% -49,8% 0,7% 10,0%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -7,2 -7,2 -7,2
EBIT -11,0 -12,6 -21,1 -6,9 -2,0
EBIT-marginal -46,1% -48,8% -75,5% -16,1% -4,0%
Resultat fran andelar i koncernforetag -0,01 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 0,01 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,14 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -11,2 -1,3 -21,3 -7,1 -2,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -11,2 -12,8 -21,3 -7,1 -2,0
Nettomarginal -46,8% -49,6% -76,1% -16,5% -4,0%

Analyst Group

1 ExkI aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull scenario (MSEK) 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E
Social Media Lab 21,4 23,5 26,5 36,5 41,3
Aktiverat arbete for egen rékning 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 18 0,7 0,0 0,0 0,0
Kupatana 0,2 0,0 2,6 13,9 18,1
Totala intakter 23,9 25,8 29,0 50,4 59,4
Révaror och fornddenheter -11,0 -14,1 -17,7 -22,4 -23,5
Bruttoresultat 12,9 11,8 11,4 28,1 35,9
Bruttomarginal 49,2%" 45,5%" 39,1% 55,6% 60,4%
Ovriga externa kostnader -1,4 -9,8 -11,0 -9,9 -10,4
Personalkostnader -8,2 -10,4 -13,6 -14,1 -14,8
EBITDA -2,78 -8,48 -13,28 4,05 10,66
EBITDA-marginal -11,6% -32,8% -45,7% 8,0% 18,0%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -7,2 -7,2 -7,2
EBIT -11,0 -12,6 -20,5 -3.1 35
EBIT-marginal -46,1% -48,8% -70,5% -6,2% 5,8%
Resultat fran andelar i koncernféretag -0,01 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intékter 0,01 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,14 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -11,2 -1,3 -20,6 -33 35
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -11,2 -12,8 -20,6 -3,3 3,5
Nettomarginal -46,8% -49,6% -711,1% -6,6% 5,8%
Bear scenario (MSEK) 2020A 2021 2022E 2023E A2
Social Media Lab 21,4 23,5 25,2 27,8 30,0
Aktiverat arbete for egen rékning 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 18 0,7 0,0 0,0 0,0
Kupatana 0,2 0,0 2,0 3,7 4,1
Totala intakter 239 25,8 27,1 31,5 34,1
Révaror och férnddenheter -11,0 -14,1 -16,9 -18,4 -18,0
Bruttoresultat 12,9 11,8 10,2 13,1 16,1
Bruttomarginal 49,29%" 45,5%? 37,6% 41,7% 47,2%
Ovriga externa kostnader -7,4 -9,8 -11,3 -9,8 -9,9
Personalkostnader -8,2 -10,4 -13,7 -13,4 -13,7
EBITDA -2,8 -85 -14,8 -10,0 -7,5
EBITDA-marginal -11,6% -32,8% -54,6% -31,8% -22,0%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -7,2 -7,2 -7,2
EBIT -11,0 -12,6 -22,0 -17,2 -14,7
EBIT-marginal -46,1% -48,8% -81,1% -54,6% -43,2%
Resultat fran andelar i koncernforetag -0,01 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intakter 0,01 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,14 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -11,2 -1,3 -22,2 -17,4 -14,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -11,2 -12,8 -22,2 -17,4 -14,7
Nettomarginal -46,8% -49,6% -81,7% -55,2% -43,2%

1 ExkI aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter
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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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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