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Euroafrica Digital Ventures
Positionerar sig som ett renodlat techbolag

Euroafrica har genom en foretrddesemission och en
strukturaffar stdrkt upp balansrékningen, dér strukturaffiren
dven medforde att Bolaget nu och framdver har positionerat
sig som ett renodlat techbolag. Genom att realisera operativa
synergier mellan dotterbolagens digtiala plattformar och
vidareutveckla funktionaliteten av Social Content for en stérre
marknad, i kombination med den nyligen lanserade
E-handelsfunktionen pa Kupatana-plattformen, estimeras en
stark tillvixt framgent'. Genom en Sum-Of-The-Part-
vdrdering, motiveras ett potentiellt nuvdrde per aktie om
0,77 kr (1,32) i ett Base scenario?.

= Positionerar sig som ett renodlat tech-bolag

Euroafrica meddelade den 1 februari 2023 att Bolaget har
signerat ett bindande avtal med TBS Mediabyrd AB avseende
forsdljning av SML:s byraverksamhet, till en kdpeskilling om
4,5 MSEK. Avtalet innebdr &ven att digital media som kdps av
TBS:s kunder de narmaste fem aren ska ga igenom SaaS-
plattformen Social Content, vilket av Bolaget foérvintas
generera till 7,5 MSEK under perioden. Efter transaktionen
kommer Euroafrica att bestd av SaaS-plattformen Social
Content och den digitala marknadsplattformen Kupatana, vilket
dérmed positionerar Euroafrica till ett renodlat tech-bolag.

= Q4-rapporten kom in under vara estimat

Under Q4-22 uppgick nettoomséttningen till 7,2 MSEK,
motsvarande en tillvaxt om 2,5 % Y-Y, vilket var ldgre &n
estimerat (8). Vidare var EBITDA-forlusten hdgre 4n véra
prognoser och uppgick till -3,9 MSEK, justerat for vite fran
Nasdag om ca 0,5 MSEK, dir det ar tydligt att vidtagna
kostnadsétgarder under Q3-22 inte givit nagra synliga effekter
péa lonsamheten. Avyttringen av byraverksamheten medfor att
en stor del av koncernens rorelsekostnader forsvinner, likval
lejonparten av intdktsstrommar initialt enligt Analyst Groups
estimat, varfor det blir viktigt for Euroafrica att realisera
kostnadssynergier mellan Bolagets plattformar for att stirka
Iénsamheten framgent.

= Reviderat véarderingsintervall

Efter avyttringen av SML:s byraverksamhet positionerar
Euroafrica sig som ett renodlat tech-bolag, varfér Analyst
Group har analyserat en annan grupp av jamforelsebolag for
att hdrleda en vérdering av Euroafrica. Mediemarknaden har
inlett ar 2023 svagt och medieanalyshuset IRM prognostiserar
en nedgéang for mediemarknaden under helaret 2023, drivet av
en stdrre osékerhet bland svenska annonsorer till foljd av en
okad oro for lagkonjunktur, inflation och minskad disponibel
inkomst som ett delresultat av genomfdrda réntehdjningar.
Behovet av mer kostnadseffektiv annonsering bedéms dock ge
stod till efterfragan av Social Content, dven om den estimeras
hdmmas nagot av den vikande konjunkturen. Vidare har vi
sdnkt vara omsattningsestimat for Kupatana under aren 2023-
2024 till folid av en lagre kommersiell framgang YTD é&n
estimerat, varfor vi bedomer att det kan bli svart att na tidigare
prognoser. Sammantaget har det resulterat i ett reviderat
varderingsintervall.

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,41 kr 0,77 kr 1,14 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-03-09) 0,64
Antal Aktier (st.) 31677 7522
Market Cap (MSEK) 20,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -0,3
Enterprise Value (MSEK) 20,1
Lista Nasdaq First North Stockholm
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HuvuDAGARE (KALLA: EUROAFRICA)

Peter Persson 229 %
Emelie Smidt 10,3 %
Fredrik Holmstrom 6,0 %
Johan Nordin 4,0 %
Avanza Pension 2,2%
Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E' 2024E 2025E
Nettoomsittning 23,5 27,3 15,0 15,7 22,4

Nettoomséttningstillvaxt ~ 10,1% 15,9% -44,9%  4,3% 43,3%

Bruttoresultat 1,8 9,6 57 7,2 12,9
Bruttomarginal 40,1% 353% 37,9% 46,1%  57,4%
EBITDA -85 -156 -10,6 -5,9 -1,0
EBITDA-marginal -32,8% -57,2% -70,8% -37,7% -4,3%
P/S 0,8 0,7 1,4 1,3 0,9
P/E neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.

"Omsittningen estimeras av Analyst Group paverkas initialt negativt efter
avyttringen av byraverksamheten och exkl. byraverksamhetens bidragande
under jan-feb 2023 estimeras omséttningen uppga till ca 10,7 MSEK ar 2023,
vilket saledes innebar en Y-Y tillvaxt om ca 46 % mellan &r 2023 och ar 2024.
2Hansyn till kommande TO2 har ej tagits.

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

Euroafrica Digital Ventures ("Euroafrica” eller "Bolaget”) &r
ett tech-bolag inom digital media med fotfaste i Norden och
Ostafrika. Bolaget har utvecklat och kommersialiserat en
SaaS-marknadsféringsplattform, Social Content, for digital
media samt tillhandahaller en digital marknadsplats genom
dotterbolaget Kupatana, vilken ar Tanzanias stérsta kdp- och
séljsajt. Bolaget ar sedan ar 2017 noterat p& handels-
plattformen Nasdaq First North Stockholm.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Lotta Tjulin Thérngivst
Styrelseordférande Johan Nordin
Namn Christoffer Jennel
Telefon +46 731 58 95 55
E-mail christoffer.jennel@analystgroup.se

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4

Analyst Group

Ompositionerar bolaget genom strukturaffér — blir ett renodlat tech-bolag

Euroafrica meddelade den 1 februari 2023 att Bolaget har signerat ett bindande avtal med TBS Mediabyra
AB avseende forsiljning av SML:s byraverksamhet, till en kdpeskilling om 4,5 MSEK. Avtalet innebar dven
att digital media som kops av TBS kunder de narmaste fem &ren ska ga igenom SaaS-plattformen Social
Content, dar Euroafrica erhéller en ersittning om 5 % baserat pd all mediavolym som handlas pa
plattformen. Historiskt har arsvolymen av betald media pa Social Content uppgatt till ca 15 MSEK, men
partnernas forvéantan &r att volymen arligen kommer att uppga till ca 30 MSEK framgent, vilket forvéntas
tilifora Euroafrica 7,5 MSEK Gver en femarsperiod, allt annat lika. | enlighet med avtalet kommer SML,
framover genom dotterbolaget Social Content AB, att fortsdtta vidareutveckla plattformen fér den
internationella mediamarknaden och arbeta med redan upparbetade kunder till Social Conent, daribland
ClearOn och Property & Partners. Efter transaktionen kommer Euroafrica att bestd av SaaS-plattformen
Social Content och den digitala marknadsplattformen Kupatana, vilket ddrmed positionerar Euroafrica till ett
renodlat tech-bolag med en annan niva att skalbarhet och Iénsamhetspotential. Savél transparensen som
den finansiella historiken blir dock initialt begransad, vilket medfér en 6kad grad av komplexitet avseende
framatblickande estimat.

Nettoomsattningen kom in ldgre an estimerat - svag mediemarknad ar en bidragande faktor

For det fijarde kvartalet 2022 redovisar Euroafrica en nettoomséttning om 7,2 MSEK (7), motsvarande en
tillvaxt om 2,5 % Y-Y och en minskning om ca -2,8 % Q-Q. Utfallet var ldgre dn vad Analyst Group
estimerat (8 MSEK), men samtidigt har mediamarknaden utvecklats klart samre &n forvéantat under Q4-22,
vilket beddms vara en bidragande effekt till den lagre @n estimerade omsattningen under det fjarde
kvartalet. Det ar tydligt att svenska annonsorer ar mer forsiktiga avseende stérre marknadsforingsaktiviteter
och mediekdp till foljd av oro for lagkonjunktur, inflation och minskad disponibel inkomst som ett
delresultat av genomférda rantehdjningar. Under Q4-22 minskade medieinvesteringarna med ca 8 % och
for helaret 6kade medieinvesteringarna med 3,6 %, efter en svag avslutning pa aret. Januari manad har
dartill inletts svagt, med en negativ tillvixt om 7 %, dar IRM prognostiserar en nedgang for
mediemarknaden under helaret 2023.

Rent operativt har Euroafricas tanzaniska dotterbolag Afrieuro Digital Ventures Ltd under det fjarde kvartalet
tecknat ett avtal med det ledande Ostafrikanska influencer-nétverket Kipaji App, i syfte att gemensamt
kommersialisera skraddarsydda paket till Euroafricas befintliga och nya kunder. Férdelarna som kommer
fran avtalet 4r att Euroafrica kan erbjuda sitt befintliga nitverk ett flertal annonseringsformat vilka
darigenom kan skapa kampanjer mer anpassade efter kunders individuella behov. Kipaji har sedan start (ar
2022) etablerat ett nitverk bestdende av 120 influencers med en total riackvidd om Gver 20 miljoner i
Ostafrika. Aven om avtalet inte har ett uttalat initialt kommersiellt virde, 4r det en ytterligare pusselbit som
kan bidra till Kupatanas tillvixtstrategi genom att plattformen far ett forstirkt annonseringserbjudande till
plattformsanvéndarna. Ett avtal som dédremot gav ett initialt kommersiellt varde var det avtal som Kupatana
tecknade med kryptobdrsen Bluedot Crypto, till ett varde om 0,3 MSEK. Avtalet innebér att Kupatana, under
exklusivitet, kommer att hantera samtliga mediekdp for Bluedot pa den tanzaniska marknaden under en sex
veckor lang lansering, med start i slutet av februari. Det intressanta med detta avtal ar, enligt Analyst
Group, att Kupatana, givet en framgangsrik leverans, har potentialen att ingd avtal med Bluedot avseende
ytterligare marknader, vilket ger en stor kommersiell uppsida framgent.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4

Vidtagna kostnadsatgarder gav inga synliga effekter pa resultatet under kvartalet

Under Q3-22 genomfordes ett antal omstruktureringsatgérder péd kostnadssidan, vilket av ledningen
forvantades bidra till en stdrkt I6nsamhet i det fjarde kvartalet. Med Q4-rapporten till hands gér det att
konstatera att vidtagna kostnadsatgarder inte gav nagra synliga effekter pa Ionsamheten, utan EBITDA-
forlusten okade Q-Q med ca 0,3 MSEK, och uppgick till -3,9 MSEK (justerat for vite fran Nasdag om ca 0,5
MSEK, vilket &r av engangskaraktar). Da byraverksamheten nu har avyttrats, kommer visserligen en stor del
av Euroafricas rorelsekostnader att forsvinna, men likvél lejonparten av intdktsstrdmmarna initialt, varfor det
i synnerhet blir viktigt for Euroafrica att vara kostnadseffektiva framgent for att stirka [dnsamheten.

Starker kassan genom foretradesemission och strukturaffar

Vid utgdngen av det fijarde kvartalet uppgick kassan till 4,8 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om ca
1 MSEK fran Q3-22. Under kvartalet har Euroafrica genomfort en féretradesemission vilken tecknades till
75 % och inbringande en bruttolikvid om ca 9,5 MSEK, varav ca 0,3 MSEK avser kvittning av en utestaende
fordran. Av dessa 9,5 MSEK avsags ca 4 MSEK anvindas for att dterbetala ett kortfristigt 1an som I6per ut
den 28 februari 2023, vilket Analyst Group beddmer har aterbetalts under Q4-22 givet férindringen om
over 4 MSEK i balansposten “6vriga kortfristiga skulder” Q-Q. Vidare uppgick emissions- och
garantikostnader i foretrddesemissionen till totalt ca 2 MSEK, vilket innebér att tillférd nettolikvid, efter
aterbetalning av kortfristigt 1an, uppgick till ca 3,5 MSEK. Nettolikviden, tillsammans med det ytterligare
tillskott om 4,5 MSEK som tillkommer genom strukturaffiren, beddms vara tillrdckligt for att tdcka
rorelsekapitalbehovet fram till I6senperioden av TO2 som inleds den 18 september 2023 till och med den
29 september 2023, vilken kan inbringa upp till ca 4,8 MSEK. Det potentiella tillskottet frin TO2 bedoms
vara av vikt for att Euroafrica ska kunna fortsitta exekvera pa bolagets uttalade investeringar i superapp-
konceptet och/eller strategiska partnerskap i Kupatana samt accelerera tillvixten for SaaS-plattformen
Social Content, vilka bedéms ha en stor potential framgent.

Overblick dver Euroafricas Q4-rapport

Nettoomsittning, EBITDA-resultat och bruttomarginal, utgdende kassa samt organisk tillvéxt Y-Y. Q4 22
-

;' EUROAFRICA

'/ DIGITAL VENTURES

4,4

Kalla: Euroafrica

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Okad skalbarhet i korten genom Social Content och Kupatana

Euroafrica har linge genom dotterbolaget Social Media Lab bedrivit en byraverksamhet dar Bolaget
tidigare erbjod konsulttjanster inom digital marknadsféring, men byraverksamheten avyttrades under
Q1-23 for att enbart fokusera pa Bolagets digitala plattformar. Genom den egenutvecklade SaaS-
plattformen Social Content! tillits Bolagets kunder utforma och i realtid folja upp sina egna
kampanjer, varpa Euroafrica erhaller licensintdkter och/eller rorlig kommission om 1-6 % av
annonskopen som gors pa plattformen beroende pa kund och uppldgg. Darutdver erhaller Social
Content engangs-intikter frdn Smart Ads-kampanjer och integrationsarbete. Kupatana genererar
intdkter genom betal-annonser och med den nyligen lanserade E-handeln kommer Kupatana att
erhalla intdkter fran dels kommission fran forséljning, dels fran tillaggstjanster pa plattformen Gver tid.

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

Kupatana &r med sin Blocket-liknande plattform den ledande kép- och séljaktéren i Tanzania, vars
stéllning stérktes ytterligare efter forvarvet av den stérsta konkurrenten Zoomtanzania under Q4-21,
samtidigt som trafiken och annonsinflodet pa plattformen dubbleras. Plattformen medfor tydliga
Network Effects, med andra ord Okas vardet av plattformen i takt med att fler anvandare tillkommer
da utbudet och rackvidden okar, vilket i sin tur attraherar ytterligare anvéandare. Forvdrvet av
Zoomtanzania medfdr darfor en stark strategisk fordel nar Kupatana framdver avser att borja ta betalt
for annonsering pa hemsidan. Under Q4-22 lanserade Kupatana E-handel vilket véntas Oka trafiken
och annonsinflodet ytterligare, men likvél starka plattformens Networks Effects. Euroafricas lang-
siktiga strategi ar att utveckla en s.k. super-app vilken ska erbjuda relevanta vardagstjanster sdsom
matleveranser, boka taxi, flyg och buss, betala elrdkningar m.fl., allt paketerat i en och samma app,
vilket vantas skapa en 6kad stickiness och bidra till fler intaktskéllor. Som ett led i att skapa en super-
app tecknade Euroafrica avtal med Tanzanias storsta betaltjanstforetag Selcom Ltd under Q2-22.

Omfattande marknader i stark tillvaxt

Via Euroafricas dotterbolag Social Content och Kupatana &r koncernen som helhet exponerad mot
marknaden for digital marknadsféring, som utgors av den typ av marknadsforing som anvander
digitala samt online-baserade kanaler eller plattformar for att na ut till en viss malgrupp. Den globala
marknaden for digital annonsering och marknadsféring véarderades under &r 2022 till ca 531 mdUSD,
och estimeras viaxa med en éarlig tillvaxt om ca 13,9 % mellan 2023-20230, for att ar 2030 varderas till
ca 1 500 mdUSD. Med sin Blocket-liknande marknadsplattform verkar Kupatana fér nérvarande i
Tanzania, en marknad bestaende av 65 miljoner invanare med en kraftigt stigande internetpenetration
bland befolkningen, som under 2020 uppgick till ca 49 %. Det innebdr att internetpenetration har mer
dn dubblats sedan ar 2013, och véntas fortsétta vixa starkt framover. Under mars 2022 lanserade
Kupatana bolagets nya plattform som utdver ny funktionalitet, sdkerhet och design &en kommer
kunna erbjuda E-handel pa sikt. Enligt Statista estimerades E-handelsmarknaden for B2C i Afrika vara
vird ca 25 mdUSD under ar 2021 och viantas vixa med en CAGR om 13,3 % till ar 2025, for att da
varderas till ca 41 mdUSD.

Prognos och vérdering: en sammanfattning

| ett Base scenario estimerar Analyst Group en nettoomséttning om 5,8 MSEK respektive 9,9 MSEK
for Social Content och Kupatana under ar 2024, vilket medfér en total nettoomséttning om
15,7 MSEK. Genom en Sum-Of-The-Part-vérdering harleds ett Market Cap (nuvdrde) om 24,3 MSEK,
vilket ger ett potentiellt nuvdrde per aktie om 0,77 kr i ett Base scenario.

Vikande konjunktur kan medfora dampad efterfragan av digital marknadsforing

Rédande omvirldsldge, med b.la. Rysslands invasion av Ukraina, energikris, skenande inflation,
stigande rantor i kombination med en savél instabil bors som bostadsmarknad, har redan borjat
medfora ddmpande effekter pa konsumtionen. Nar konsumtionen minskar far det en direkt effekt pa
medieinvesteringarna?, vilket foljaktligen skulle paverka primart dotterbolaget Social Content negativt
givet en lagre kundaktivitet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omséttningsprognos 2023-2025

Mediabranschen &r i en hdg utstrdckning beroende av en stabil ekonomi for att kunna véxa, och medan de
svenska medieinvesteringarna inledde ar 2022 starkt, avslutades foregaende ar svagt till f6ljd av radande
omvdrldsldge med en vikande konjunktur, hdg inflation, energikris och stigande réntor, vilket skapade en 6kad
osakerhet och investeringsvilja bland annonsdrer. For helaret steg dock medieinvesteringarna med ca 3,6 %,
men foll samtidigt med ca 8 % under Q4-22, vilket bedéms ha varit bidragande till att Euroafrica uppvisade en
lagre &n estimerad omsittning under det fijarde kvartalet. For helaret ar 2022 uppgick Euroafricas
nettoomsittning till 27,3 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 16 % Y-Y, vilket & ena sidan visar pa en fortsatt
aterhdmtning efter intdktsminskningen under ar 2020, men innebdr & andra sidan att Euroafricas omsittning
fortfarande ar under 2019 ars nivaer om 30,1 MSEK.

Euroafrica har genom strukturaffaren med TBS stuvat om verksamhet och blir med Bolagets tva digitala
plattformar, Social Content och Kupatana, ett renodlat tech-bolag. Drivande fér Social Contents omsattning
under aren 2023-2025 antas delvis vara affiren med TBS, delvis ett bredare produkterbjudande for
marknadsféringsplattformen, dar viss produktion kommer outsourcas till medieverksamheten i Ostafrika,
nagot som mojliggor en konkurrenskraftigare prissattning. Vidare har Euroafrica breddat erbjudandet inom
Social Content genom utvecklandet av nya moduler vilka kommer séljas som en SaaS-l6sning inom tva olika
verksamhetsomraden, dels kupongdistribution i sociala medier med produkten SmartAd, dels mikromarknads-
foring for bostadsannonser. Avseende mikromarknadsféringsmodulen har Euroafrica ett tecknat avtal med
miklarkedjan Properties & Partners, dar Bolaget kommer erhalla ersattning om 25 % av den mediepeng som
méiklarna spenderar pd marknadsforing. Ett avtal med tecknades dven med Nya Boendet Development under
Q4-22 dar Social Content ska ta fram en skraddarsydd teknisk 16sning som Nya Boendet kan koppla upp sig
till via API. Vad géller kupongdistributionen har Euroafrica tecknat ett strategiskt avtal med ClearOn, vilka har
ett brett natverk bestadende av ca 5 000 rikstidckande butiker, dir Euroafrica erhaller licensintakter for SaaS-
plattformen per kampanj samt en villkorad procentdel fran den marknadsféringsbudgeten som Social Content
strukturerar. Analyst Group beddmer avtalet med ClearOn utgdr en stark potentiell tillvéxtdrivare for Euroafrica
framdver, dar Bolaget redan har framgangsrikt genomfort tre projekt med ClearOns kunder Dafgérds, Essity
samt Findus, och genom de tvd nyutvecklade modulerna inom Social Content mdjliggérs dels Gkade
aterkommande intakter, dels mer diversifierade intdktsstrémmar.

Kupatana har idag en s.k. Freemium-modell, med mdjlighet att betala fér en premiumannons for att fa stérre
spridning, vilket innebdr att plattformsintékterna fram till dags dato inte &r avsevért héga. Framdver, for att
expandera inom Ostafrika, blir det viktigt fér Kupatana att dka antalet annonser och trafik till hemsidan, for att
pa sa vis kunna oka vardet for de anvdndare som kdper premiumannonser som dirmed far en hogre
exponeringsgrad. Genom forvérvet av stdrsta konkurrenten Zoomtanzania som slutférdes under Q4-21, ges
Kupatana en annu starkare stéllning i Tanzania, samtidigt som bolaget kraftigt kan oka trafiken till hemsidan,
vilket vintas mynna ut i att fler anvdndare 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 dértill en avsiktsforklaring med mediabolaget Bongo5 Media Group genom det heldgda
dotterbolaget Afrieuro Digital Ventures gallande en majoritets-investering om 3,5 MSEK fér 51 % av Bongo5.
Givet att affaren realiseras ges Kupatana en betydligt hdgre reach for bolagets tjanster, dd Bongo5 har totalt
over 4,5 miljoner foljare via sociala medier. Analyst Group beddmer att detta skulle stérka plattformens redan
starka Network Effects vilket foljaktligen skapar ett hogre virde for savdl konsumenter och féretag som
annonsorer som vill synas pa plattformen, vilket medfor en 6kad stickiness och intjaningsférmaga.

Under mars 2022 lanserade Kupatana bolagets nya marknadsplats, vilken erbjuder en blocket-liknande tjanst,
med en forbattrad funktionalitet, anvdndarvénlighet och snabbhet &n tidigare. | och med lanseringen av den
nya plattformen har Kupatana &ven utvecklat en Wallet-ldsning, dér valutan har namngetts "Kupesa”, som
mdjliggor fér anvandare att deponera pengar till plattformen som kan anvdndas for att b.la. betala for
premiumannonser, men dven andra vardagstjinster som dmnas sldppas framdver, sdsom att boka hotell-/flyg-
/restaurang och betala forsakringar. 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 betaltjénstforetag), vilket mojliggdr kop av telefoni och internetkrediter
samt betala rakningar, men dven genomfdra olika kop av tjdnster. Med Wallet-I6sningen, vilken innebér en
okad anvandarvanlighet, i kombination med fler vardagstjanster pa plattformen samt den nyligen lanserade E-
handeln, estimerar Analyst Group att trafiken pd Kupatana kan accelerera ytterligare, givet att fler tjanster kan
samlas och nyttjas pa plattformen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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65 %
ESTIMERAD
CAGR FOR
KUPATANA
2024-2025

15 MSEK
OMSATTNING
AR 2023E

Analyst Group

Ag

Social Contents digitala marknadsfdringsplattform avses dven att integreras med Kupatanas kop- och
séljplattform for att erbjuda kunder och annonsérer att dven marknadsféra sina annonser pa sociala medier
till en lagre kostnad. Detta véantas gynna Euroafrica i en dubbel bemérkelse, dels 6kade intékter till Social
Content, dels medféra en 6kad reach samt effektivitet 4t Kupanta-anvindare, vilket bedoms stirka trafiken
pa plattformen. Euroafrica stér dven i startgroparna for vidare expansion till nya marknader inom Ostafrika, i
forsta hand Kenya, Uganda och Rwanda, vilket férvintas kunna accelerera trafiken och annonsinflédet till
plattformen ytterligare under prognosperioden.

Euroafrica har en tydlig marknadsdominans i Tanzania genom Kupatanas kdp- och séljplattform efter
forvérvet av den storsta konkurrenten Zoomtanzania. Euroafricas Iangsiktiga strategi, att utveckla Kupatana
till en super-app, bedémer Analyst Group som ritt vdg att ga for att 6ka plattformens stickiness och
samtidigt mdjliggora for Bolaget att korsbefrukta flera tjdnster till en vdxande marknad, paketerad i en och
samma app. Férutom den bekvdmlighet som en super-app medfér, det vill sdga 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 18gt minnesutrymme och bredband. Detta innebér att den
afrikanska konsumenten inte har utrymme for att inneha alltfor manga appar for olika tjanster samtidigt av
just den anledningen, varfor en och samma app med flertalet tjanster integrerade upptar lagre minnes-
utrymme i mobilen, vilket saledes medfor ett starkt mervérde. Givet en lyckad lansering av plattformen
estimerar Analyst Group en kraftig tillvixt for Kupatana under prognosperioden och under ar 2023
estimeras en omséttning om 5,8 MSEK, vidare beddmer vi att Kupatana kan vdxa omsattningen med en
arlig tillvaxt (CAGR) om ca 65 % under aren 2023-2025 i takt med att nya tjanster pa plattformen adderas.
Det ska podngteras att omséattningen kommer fran laga nivder och for ytterligare perspektiv kan det
tilliggas 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 &nnu omogen marknad. Analyst Group vill samtidigt flagga for att
konkurrenslandskapet i Afrika inom super-appar &r relativt hdg med aktorer som Little, M-Pesa, Tingg och
Halan, vilka har nérvaro i olika afrikanska lander, dér b.la. Tingg och Little har ndrvaro i Tanzania. Analyst
Group beddmer dock att Euroafrica genom Kupatana har en stark stélining i Tanzania vilket talar fér en
kraftigt tillvixt framover i takt med att Bolaget exekverar pa den langsiktiga strategin att skapa en super-
app, samtidigt som vi framéver vill se en stark anvéandartillvéxt, tillika trafik pa plattformen, vilket blir viktiga
datapunkter att flja framgent.

For ar 2023 och 2024 estimerar Analyst Group en total nettoomsittning om 15,0 MSEK respektive
15,7 MSEK, vilket &r lagre en tidigare estimat, men beddms vara ett resultat av avyttringen av SML:s
byrédverksamhet. Givet tilltradesdagen i strukturaffiren med TBS (1 mars, 2023) innebar det att
byrédverksamhet bidrar till Euroafricas nettoomsattning under januari och februari manad, vilka Analyst
Group har estimerat till ca 4,3 MSEK, och justerat for dessa estimeras nettoomsattningen for Euroafrica
under ar 2023 uppga till ca 11,7 MSEK. Den nyligen lanserade E-handelsldsningen, i kombination med en
Gkad andel betalande anvindare pad Kupatana, utg6r en stark potentiell tillvixtfaktor for Euroafrica, dar
Bolaget kommer att kunna erhdlla kommission pa transaktionsvardet vid kdp pa plattformen, samt driva
intakter fran kringliggande tjanster sasom logistik, betalningsldsningar, forsakring och andra tjanster, vilket
medfér diversifierade intaktsstrommar. Avseende Social Content ser vi positivt pa att samarbetet med
ClearOn och produkten SmartAd bar frukt med flertalet genomforda projekt med stérre varumérken samt
att mikro-marknadsféringen riktat mot méklare har kommit igang.

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

Omsattning, SML, Social Content och Kupatana, 2020-2025E
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Kostnads- och lonsamhetsprognos 2023-2025

Euroafricas bruttokostnader har historiskt utgjort stérst enskild andel av Bolagets totala kostnadsbas, och
har framforallt varit relaterat till de kostnader som uppstar for att méjliggéra content och marknadsféring at
kunder via sin tidigare byraverksamhet, t.ex. inkdp av annonser fran Facebook eller Google. Genom att
framover endast tillhandahélla digitala plattformar i form av Social Content och Kupatana estimeras
Euroafrica bruttomarginalen stdrkas successivt under prognosperioden. Omkostnader avseende méjlig-
gorande av kampanjer vantas i viss utstrickning besta, tillsammans med kostnader for exempelvis
programvarulicens, datakommunikation, webbutveckling- och support samt applikationshosting och &ver-
vakningskostnader. Ovriga externa kostnader utgérs frimst av kontorshyra, marknadsforing, IT-utveckling
och 6vrig administration, vilka uppgick till ca 11,9 MSEK under &r 2022. Under ar 2023 estimeras en ldgre
kostnadsbas initialt da Euroafrica b.la. kommer att ha ldgre lokalkostnader efter avyttringen av byra-
verksamheten. Kostnadsposten estimeras dartill vara relativt bestdende under resterande prognosperiod,
trots att Bolaget har en expansiv marknadsforingsstrategi framgent, fér Kupatana i synnerhet, men dar
kompetensbaserade synergier inom koncernen forvéntas mdjliggora effektiv digital marknadsféring till en
ldg kostnad. Under ar 2022 ¢kade personalkostnaderna med 30 % Y-Y vilket hérleds till rekrytering av
personal dels for att etablera medieverksamheten i Ostafrika, dels i syfte att stirka upp séljkaren inom
SML, i kombination med uteblivandet av statligt stdd. Strukturaffiren medftr att lejonparten av personal-
kostnaderna forsvinner, givet att totalt 14 anstéllda gar dver till TBS, varfor personalkostnaderna estimeras
uppga till ca 7,5 MSEK ar 2023, dar dven loner till SML:s anstéllda under januari-februari inkluderas. For ar
2024 estimeras dirfor personalkostnader minska Y-Y, och uppga till 5,7 MSEK, men for att hantera den
hdga tillvdxten som Analyst Group estimerar under prognosperioden, bedémer vi att personalkostnaderna
kommer att ater stiga efter ar 2024, men i en lagre takt &n omséttningen. Da Euroafrica redovisar i enlighet
med K3-regelverket behdver Bolaget l6pande skriva av vdrdet av Goodwill, och avskrivningsposten
estimeras uppga till ca 5 MSEK under dren 2024-2025.

Med en god kostnadskontroll, realisering av synergieffekter mellan dotterbolagen, dkad andel licensintakter
genom Social Content samt ett stérre bidragande fran Kupatans digitala plattform, estimeras EBITDA-
marginalen forbattras avsevart under prognosperioden, som estimeras uppga -4,3 % ar 2025, fran -57,2 %
som uppvisades under ar 2022.

| takt med okad omsattning samt

att mer av forsaljningen hanfors till Social Content och Kupatana, kan lonsamheten starkas avsevart.

Omsattning, EBITDA, EBITDA-marginal, Bruttoresultat, Bruttomarginal samt rérelsekostnader 2021-2023
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For att vardera Euroafrica som helhet har Analyst Group valt att vdrdera Social Content AB och Kupatana
Sum'_(_)f'Th_e Part- genom en Sum-of-the-part-vardering eftersom det rader skillnader i dotterbolagens produkterbjudande,
vardering adresserbara marknad, marginaler och tillvixtutsikter. Social Content jimférs med ett urval av nordiska
B2B-plattformsbolag och Kupatana jamférs med det panafrikanska e-handelsplattformsbolaget Jumia
Technologies samt det onoterade bolaget Wasoko, vilka tillhandahaller en marknadsplats pa den Ost- och

@ Social Content centralafrikanska marknaden.

Den finansiella transparensen i Social Content och Kupatana &r begrdnsad, varfor varderingen av Euroafrica

Kupubanu medfér en 6kad grad av komplexitet avseende framatblickande estimat efter strukturaffairen med TBS. Da
byréverksamheten i SML bidrar till rakenskaperna under januari-februari 2023, bedémer Analyst Group att
varderingen av Euroafrica bor utga fran 2024 ars estimat, da koncernens rakenskaper enbart utgérs utav
Social Content och Kupatana.

Nordiska B2B-plattformsholag

| onoterad miljé finns det tvd bolag med stora likheter till Social Content, Add Visits och Adcredo, vilka
b&dadera verkar inom digital marknadsféring med Sverige som huvudmarknad. Add Visits hade ar 2021
tio anstillda och bolagets omsittning vixte med en arlig takt om ca 25 % under perioden 2018-2021, for
att ar 2021 omsitta ca 40,7 MSEK, med en EBITDA-marginal samt bruttomarginal om ca 7 % respektive ca
31 %. Inget av dessa bolag har, till Analyst Groups kdnnedom, genomfort ndgon kapitalanskaffning i nartid,
vilket medfor svarigheter att jamfora dess vérdering mot Social Content. Av den anledningen har Analyst
Group valt att studera andra nordiska, tillika noterade, bolag vilka tillhandahaller en B2B-plattform. Aven om
farre likheter beddoms finnas mellan dessa och Social Content, anser Analyst Group att det likval ger
perspektiv till varderingen av Social Content. Nedan ges en kort sammanfattning av valda peers till Social

Content:
P/S-multipel
Overblick’
SpectrumOne - &4r ett svenskt féretag som tillhandahaller en plattform for
~ SPECTRUMONE Marknadsférare att lagga till samt analysera sin kunddata, vilket mojliggér effektiv 2 0x
)

kommunikation med utvalda kunder genom féredragna kanaler, allt i ett system.

Linkfire — &r ett norskt foretag som tillhandahaller digitala marknadsf6ringstjanster for
underhallnings- och musikindustrin. Bolagets SaaS-marknadsforingsplattform, Linkfire
Lo kfo Marketing Platform, mdjliggér for bolagets kunder, skivbolag och artister, att b.la. 4,9x
II'I Il'e skapa smarta lankar for musik och musikrelaterade produkter. Dessutom erbjuder
plattformen avancerade datainsikter som hjalper Linkfires kunder att battre forsta deras
malgrupper och konsumenters upplevelser.

Intermail - &r ett danskt datadrivet foretag som hjalper sina kunder att skapa fler leads,
o merfdrsélining och 6ka kundlojaliteten, s& att kundernas livstidsvdrde kar. Bolaget 0.4x
InterMaill arbetar med kommunikation pd alla moderna plattformar sasom Google, Facebook, ’
Linkedin och Instagram, dér bolaget, genom sitt breda utbud av tjanster, kan fungera
som en one-stop-shop fér marknadskommunikation.

Adtraction - dr ett svensk foretag med en ledande position i Norden inom digital
marknadsforing via partners. Bolaget utvecklar och driver en plattform som kopplar

o ADTRACTION samman annonsdrer, som vill dka sin forséljning, med olika former av partners, vilket 0,8x
kan vara i form av digitala magasin, influencers, bloggare, forum, mobilappar och
prisjdmforelsesajter. Annonsorer betalar provision via Adtraction ndr marknadsforingen
har medfort till forsaljning.

"Mer information om finansiell stallning aterfinns i appendix
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Virdering Ag

E-handels- och marknadsplattformsholag i Afrika

Likt fallet avseende Social Content finns det ett flertal onoterade bolag med liknande verksamhet som Kupatana, sdsom
Wasoko, Takealot, Kilimall, Konga och BidorBuy, vilka samtliga tillhandahaller en E-handels- eller marknadsplattform inom
olika lander i Afrika. Jumia Technologies dr dock ett noterat bolag vilka kan liknas med Afrikas Amazon och ar en de storsta E-
handelsbolagen i Afrika. Vidare &r Wasoko ett av investmentbolaget VNV Globals portféljbolag, vilket medfér en viss inblick i
foretagets véardering och omséttning. Nedan ges en kort sammanfattning av Jumia och Wasoko, vilka har anvants for att ge
perspektiv till vrderingen av Kupatana.

P/S-multipel

Overblick

Jumia - dr ett tyskbaserat foretag som tillhandahéller en E-handelsplattform pé den afrikanska kontinenten,
dér séljare och kopare kan motas. Bolaget har &ven utvecklat logistik- och betalningstjinster, dar
logistiktjansten mdjliggdr leverans av paket genom ett nédtverk av lokala partners medan betaltjinsterna
underlattar betalningar av onlinetransaktioner inom Jumias ekosystem. Jumia &r verksamma i dver tio
afrikanska lander, déribland Kenya, Nigeria och Uganda.

JUMIA 1,5x

Wasoko - dr en ledande B2B-marknadsplattform i Afrika som erbjuder konsumtionsvaror med gratis
leverans och finansieringslosningar till informella dagligvaruhandlare i Afrika, dar Wasoko b.la. tillhandahaller
BNPL-I8sningar till handlare pé plattformen. VNV Global investerade ca 20 MUSD i Wasoko under Q1-22 och
i VNV:s drsredovisning for ar 2022 vérderas dgarandelen (~4 %) i Wasoko till ca 21,1 MUSD, hérlett fran en
framatblickande intdktsmultipel om 0,9x, baserad utifrdn en jimférelsegrupp. Det medfér i sin tur till en
vardering av Wasoko om ca 515 MUSD. Wasoko har en historik av en kraftig tillvéxt och blev utndmnd av
Financial Times ar 2022 som Afrikas mest snabbvixande bolag, efter att ha uppvisat en CAGR i
omsittningen under aren 2017-2020 om ca 350 %. Under ar 2020 uppgick Wasokos omsittning till ca
27 MUSD och sedan dess har omsittningen fortsatt att vaxa kraftigt, da bolaget under ar 2022 taktade en
omséttning om ca 30 MUSD i manaden.

0,9x

Sett till rullande tolv manader har Euroafrica en lagre omséttningstillvaxt och I6nsamhet dn genomsnittet for jamforelse-
bolagen. Ddremot har Euroafrica, i relativa termer, en hogre soliditet och dartill nettokassa, vilket sérskiljer dem fran mer-
parten av peer-bolagen. Analyst Group estimerar en stark omsittningstillvixt for bade Social Content och Kupatana framgent,
vilka estimeras vixa med en CAGR om 15 % respektive 65 % under aren 2024-2025. Givet detta, samt med hansyn till att
Euroafrica estimeras uppvisa en minskad forlust ar 2024 i kombination med fortsatt 1ag likviditet i aktien, tillampas en P/S-
multipel om 1,8x pa Social Contents estimerade nettoomsattning om 5,8 MSEK ar 2024 och en P/S-multipel om 1,5x pa
Kupatanas estimeras nettoomsittning om 9,9 MSEK ar 2024. Aven om Jumia och Wasoko beddms st infor fortsatt stark
tillvaxt framgent, anser Analyst Group att de har natt en hdgre grad av mogenhet jimfort med Kupatana, ddr Kupatana
estimeras st infor en exponentiell tillvixt kommande aren, ndgot som har tagits hansyn till genom en hdgre multipel dn
jamforelsebolagens genomsnitt. Vi tillimpar en diskonteringsranta om 14 %', vilket anses som skiligt givet Bolagets
finansiella stilining och storlek, vilket ger, efter tilligg av kdpeskillingen fran strukturaffiren med TBS, ett Market Cap om
24,3 MSEK pa 2024 ars estimat, motsvarande ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,77 kr i ett Base scenario.

Bull scenario

Foljande ar ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull
scenario:
= Lanseringen av E-handeln och utvecklingen av "super-

Bear scenario

Féljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett Bear
scenario.

= Lanseringen av E-handeln far ett svalt mottagande och

| :5}1T4BKUR|_|_ a?pen” i Tan;_anig Iy chkosam och medfor en betydligt moter hard konkurrens, vilket hammar tillvixten av
SCENARIO g sty il WUEensy  Se e, ik annonsinflodet saval som Bolagets expansionsplaner
kommission pa forsdljningsvérdet. Bolagets expansion N T I e
e andr_a marknader moter stor framgang._ . = Bolaget moter svarigheter att rekrytera samt bibehalla
' Synergleffekter mellgﬂ_ plﬁlttformarna blir mot?r_ stor nyckelpersoner till verksamheten, vilket far negativ effekt
framgang och  mdjliggdér att  marknads-foringen p& omsattning och resultat.
optimeras pa ett_kostnadseﬁe_ktw - o emt e = Ténkta kostnadssynergier mellan Social Content och
= Det breda lanseringen av Social Content far starkt faste i Kupatana realiseras i en ldgre utstrickning.
041 KR Norden.
| E:I'T BEAR | ett Bull scenario motiveras en hogre vardering av Bolaget, | detta scenario motiveras en lagre vardering av Bolaget,
SCENARIO givet hdogre omsattningstillvdxt och en mer kostnads- givet lagre omsittningstillvaxt och 6kade kostnader. Utifran

Ana

effektiv produktion. Utifran gjorda prognoser och tillimpad
P/S-multipel om 2x respektive 1,7x pa Social Contents och
Kupatanas forséljning ar 2023, motiveras ett varde per
aktie om 1,14 kr i ett Bull scenario.

gjorda prognoser och tillimpad P/S-multipel om 1,5x
respektive 0,9x pa Social Contents och Kupatanas
forsdlining ar 2023, motiveras ett virde per aktie om
0,41 kr i ett Bear scenario.

" Baserat pa PWC:s risk-premiestudie med ett ytterligare riskpremietillagg, utéver generell smabolagsrabatt, om ca 0,7 %-enheter givet Bolagets finansiella stéllning

samt en stigande rantemiljo sen studien publicerades.

lyst Group

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Det fjarde och sista kvartalet ar nu stiangt for ar 2022 och nettoomséttningen for helaret uppgick till 27,3
MSEK, motsvarande en tillvaxt om ca 16 %, samtidigt som EBITDA-resultatet uppgick till -15,5 MSEK.
Hur skulle du vilja summera dels kvartalet, dels helaret som gatt?

Under Q3-22 genomfordes ett antal omstruktureringséatgarder pa kostnadssidan, och det forvantades bidra
till en stérkt I[6nsamhet i det fjdrde kvartalet. Men med Q4-rapporten kan vi konstatera att de hér vidtagna
kostnadsatgérderna, inte gav nagra synliga effekter pa véar lonsamhet. Om vi tittar pa intékterna i Sverige
och Social Content 2022, sa minskade medieinvesteringarna enligt IRM, totalt sett i Sverige, med ca 8 %
under Q4-22. Att svenska annonsérer bromsade in sina mediekdp under Q4 visar att alla paverkats av
varldsldget med oro framtiden. Och det drabbade givetvis oss som annonsplattform.

Det vi kan se framét, ar att nu nar byraverksamheten har avyttrats, forsvinner en stor del av Euroafricas
rorelsekostnader. Men det ar fortsatt valdigt viktigt for oss att vara kostnadseffektiva for att stirka
I[6nsamheten. Vi forvintar oss att synergier mellan dotterbolagen ska resultera i markanta
kostnadsbesparingar over tid. Var bedémning ar att Euroafrica ar vil positionerade att skala upp
verksamheten tack vare kostnadseffektiviseringen.

Under Q4-22 genomforde ni en foretradesemission vilken gav ett kapitaltillskott om 9,5 MSEK fore
emissionskostnader. Kan du beratta mer om vad kapitalet ska anvandas till?

Vi gjorde emissionen for att stirka upp bolagets rérelsekapital. Intresset fran investerare var relativt hogt,
t o m lite dver forvintan i det tuffa borsklimat som rader. Av dessa 9,5 MSEK &terbetalades ett kortfristigt
lan om ca 4 MSEK och pé detta uppgick emissions- och garantikostnader till totalt ca 2 MSEK, vilket
innebar att tillférd nettolikvid, efter aterbetalning av kortfristigt 1an, uppgick till ca 3,5 MSEK. Nettolikviden,
tillsammans med det ytterligare tillskott om 4,5 MSEK som tillkom genom strukturaffiren i februari i ar, gor
att vi bedémer att vi har en bra grund att sté p& infér 2023.

| februari 2023 meddelades att dotterbolaget Social Media Lab Nordic AB har signerat ett bindande avtal
med TBS Mediebyra, vilket innebér att ni siljer Euroafricas byraverksamhet och hadanefter positionerar
er som ett renodlat tech-bolag. Vad ar bakgrunden till detta beslut och vad ar dina forvantningar
framadver efter denna strukturaffar?

Strukturaffiren &r ett led i Euroafricas langsiktiga plan att skala upp och cka fokus mot att silja SaaS
plattformens tjdnster. Social Content, dr i och med detta, i fas att vidareutveckla funktionaliteten fér en
stérre marknad. Satsningen pa positionering som renodlat tech-bolag, méjliggér att vi kan fokusera enbart
pa Saas-plattformen och sékerstilla att den utvecklas baserat pa befintliga och nya kunders behov, bade i
Sverige och Tanzania.

Dotterbolaget Kupatana tecknade ett kommersiellt avtal med kryptobolaget Bluedot Holding under Q1-
23, till ett varde om 0,3 MSEK, och blir darmed deras officiella lanseringspartner i Tanzania. Vad var
anledning bakom att Bluedot valde just Kupatana som lanseringspartner och vad kan detta avtal
innebara framgent?

Avtalet innebar att Kupatana under exklusivitet kommer att skota samtliga mediekop for Bluedot pa den
Tanzaniska marknaden under deras lansering som sker under Q1, och pdgar under sex veckor. Jag citerar
Mikael Olsson, Founder och huvudédgare i Bluedot Crypto gillande anledningen till att Bluedot valde
Euroafrica som partner:

"Var mission &r att bidra till finansiell frihet i varlden, dér Afrika och Tanzania &r hGgt prioriterade. Vi kdnner
stor tillit till Euroafrica Digital Ventures formaga att marknadsfora Bluedot i Tanzania. Uppligget man
presenterade var mycket gediget och genomarbetat och vi tror att Tanzania blir en nyckelmarknad f6r
Bluedot".

Vad géller framtiden s kan jag i nuldget inte sia om det, utan det far jag terkomma om i enlighet med vara
rutiner for pressmeddelanden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vad blir, enligt dig, extra viktigt for investerare att halla utkik efter under ar 2023?

Under 2023 forvdntar IRM att tillvéxten kommer att avta for den svenska annonsmarknaden. Givet detta
tror jag att annonskdpares behov av kostnadseffektiv annonsering kommer att 6ka - och det har Social
Content majlighet att hjélpa till med. Om vi flyttar fokus till Tanzania sa sdger marknadsunderséknings-
bolaget Statista att digital marknadsféring vintas vaxa med i snitt 6,7 procent per &ar fram tills 2027 och da
na ett varde om 50 miljoner dollar. Har ser vi manga majligheter for Social Content, och vi har paborjat
arbetet att integrera och erbjuda mikromarknadsféring till Kupatanas kunder i Tanzania. Tittar vi pa den
tanzaniska e-handelsindustrin sa berdknades den omsitta 566 miljoner dollar i 2022. Och spas vixa med i
snitt 16 procent per &r mellan 2022-2025.

Genom att Kupatana i oktober 2022 presenterade en e-handelssatsning, har vi mdjligheten att prova
forséljningspotentialen inom flera kategorier. Vi kan ocksé se Gver majligheten att utveckla leveranskedjan,
allt for att kunna erbjuda de absolut bésta villkoren mot slutanvéndaren.

Det har sammantaget gor sjalvklart att Euroafrica gar ett spannande 2023 till motes!

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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1Social Content

Ag

Social Content &r en plattform som méjliggér for foretag att hantera sin marknadsféring 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
stdd av Al, kan kunder anvénda plattformen for att i realtid folja sina kampanjer, samt ges insikter och rekommendationer for att ddrmed snabbt kunna

korrigera en kampanj for att fa ett bttre resultat.

Alla som pa nagot sitt dr involverade i ett foretags digitala marknadsforing ges en transparent nuldgesbild vilket mojliggér for samtliga att korrigera,
godkénna samt optimera kampanjer. P& sé 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 mdjliggér for kunder att placera sina kampanjer pa alla eller utvalda kanaler.

Base scenario (MSEK 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Social Media Lab/Social Content 21,4 23,5 27,3 9,2 5,8 6,7
Aktiverat arbete for egen rakning 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 1,8 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Kupatana 0,2 0,0 0,0 5,8 9,9 15,8
Total omsittning 23,9 25,8 27,3 15,0 15,7 22,4
Ravaror och fornddenheter -11,0 -14,1 -17,6 -9,3 -8,4 -9,6
Bruttoresultat 12,9 11,8 9,6 5,7 7,2 12,9
Bruttomarginal 49,2% 40,1% 35,3% 37,9% 46,1% 57,4%
Ovriga externa kostnader -7,4 -9,8 -11,9 -8,8 -7,5 -7,7
Personalkostnader -8,2 -10,4 -13,3 -7,5 -5,7 -6,2
EBITDA -2,8 -8,5 -15,6 -10,6 -5,9 -1,0
EBITDA-marginal -11,6% -32,8% -57,2% -70,8% -37,7% -4,3%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -7,3 -7,1 -5,0 -5,0
EBIT -11,0 -12,6 -22,9 -17,7 -10,9 -6,0
EBIT-marginal -46,1% -48,8% -83,9% -118,1% -69,6% -26,6%
Bull scenario (MSEK) 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Social Media Lab/Social Content 21,4 23,5 27,3 11,7 8,8 10,6
Aktiverat arbete for egen rékning 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 1,8 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Kupatana 0,2 0,0 0,0 8,1 13,4 21,4
Totala intdkter 23,9 25,8 27,3 19,8 22,2 32,0
Ravaror och férnddenheter -11,0 -14,1 -17,6 -11,7 -10,0 -10,7
Bruttoresultat 12,9 11,8 9,6 8,1 12,2 21,3
Bruttomarginal 49,2% 45,5% 35,3% 41,0% 54,9% 66,6%
('jvriga externa kostnader -7,4 -9,8 -11,9 -8,2 -6,7 -6,9
Personalkostnader -8,2 -10,4 -13,3 -7,8 -5,8 -6,4
EBITDA -2,8 -8,5 -15,6 -7,9 -0,3 8,0
EBITDA-marginal -11,6% -32,8% -57,2% -40,0% -1,4% 25,1%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4,1 -7,3 -7,1 -5,0 -5,0
EBIT -11,0 -12,6 -22,9 -15,0 -5,3 3,0
EBIT-marginal -46,1% -48,8% -83,9% -75,9% -23,9% 9,5%

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bear scenario (MSEK) 2020A 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Social Media Lab/Social Content 21,4 23,5 27,3 7,3 3,8 4,1
Aktiverat arbete for egen rikning 0,6 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 1,8 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Kupatana 0,2 0,0 0,0 4.4 5,2 6,0
Totala intakter 23,9 25,8 27,3 11,7 9,0 10,1
Révaror och férnddenheter -11,0 -14,1 -17,6 -8,0 -5,9 -5,5
Bruttoresultat 12,9 11,8 9,6 3,8 3,1 4,6
Bruttomarginal 49,2% 45,5% 35,3% 32,0% 34,8% 45,2%
Ovriga externa kostnader -7,4 -9,8 -11,9 -9,1 17,7 -7,9
Personalkostnader -8,2 -10,4 -13,3 -8,3 -6,1 -6,3
EBITDA -2,8 -8,5 -15,6 -13,6 -10,7 -9,6
EBITDA-marginal -11,6% -32,8% -57,2% -116,0% -119,5% -95,3%
Av- och nedskrivningar -8,3 -4.1 -7,3 -7,1 -5,0 -5,0
EBIT -11,0 -12,6 -22,9 -20,7 -15,7 -14,6
EBIT-marginal -46,1% -48,8% -83,9% -176,4% -175,2% -144,8%

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Euroafrica Digital Ventures AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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