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En investering i MTI Investment SE ("MTI” eller "Bolag-
et”) ger exponering mot bolag i en stark tillvaxtfas samt i
Ionsamt skede inom Afrikas starkast viaxande region
genom Bolagets investeringsportfolj. MTI har en tydlig
investeringsstrategi med grund i att investera i samhalls-
barande bolag med en skalbar affirsmodell som visar pa
goda mojligheter att uppna hdg tillvaxt samt lonsamhet.
MTI &r grundarlett dar styrelse och ledning innehar langt-
gaende erfarenhet inom foretagande och finans, dar in-
synsagandet uppgar till 20,6 %, vilket ingjuter fortro-
ende for att skapa fortsatt aktiedgarvarde. Genom Bo-
lagets breda investeringsportfolj, ledarskap och agarbild
samt att MTI handlas till en substansrabatt om 44 %, ser
Analyst Group en attraktiv Risk/Reward i samband med
pagaende teckningsoptionsinlosen till en Pre-Money
vardering om 20 MSEK.

Om Bolaget

MTI Investment grundades &r 2014 av VD, Pontus
Engstrom, styrelseordférande, Trond Randey, och pro-
fessor Neema Mori. Bolaget &r ett nordiskt investment-
bolag med inriktning pé socialt ansvarstagande och sam-
hallsbarande investeringar i Ostafrika med fokus p tillvéxt-
drivna samt Ionsamma bolag. MTI genomfdr bade kapital-
investeringar samt lanefinansiering; ndgot som startades i
Tanzania men som har expanderats till lainderna Kenya och
Uganda. | dagsldget & MTI deldgare i 10 bolag med inrikt-
ning pa olika delar av samhéllets vardekedja, exempelvis
avfallshantering och mejeriprocessering. Bolaget investerar
i smad samt medelstora bolag, dven kallat SMF, vilka &r
bolag med hdg tillvaxtpotential, styrs av drivna entrepre-
nérer men som har begrédnsade finansieringsmdjligheter.
Bolagets fokus pd SMF utgar ifran att bolagen har goda
méjligheter att bidra till ekonomisk samt social utveckling i
regionen. Da utlandska kapitalmarknader oftast &r otillgéng-
liga for SMF, samt att det rader brist pé finansiella institu-
tioner som erbjuder handel i noterade och onoterade bolag
i regionen, har kapital och expertis lyst med sin franvaro.

Attraktiv marknad med potential till hdg avkastning

For narvarande ar Ostafrika en svartillganglig region for invester-
are, vilket tillsammans med hég forvintad ekonomisk tillvaxt,
medfor flertalet investeringsmdjligheter med osymmetrisk risk-
/reward. | och med detta har flertalet investerare och stiftelser
sasom Norrsken, Gates Foundation samt ESG fonder, 6ronmarkt
kapital for investeringar i regionen.

Utvecklad portfoljstrategi for battre vardeutveckling

MTI har nyligen utvecklat Bolagets portfoljstrategi som battre
skapar l6nsam tillvéxt inom bolagen, vilket bérjar ge frukt inom
nyckelinnehav sésom AML, Fintech Africa och Tanswed. Genom
Mtaji har MTI unika ingangar i regionen, vilket exemplifieras av
skapandet av en ny hub vilket invigdes av Sveriges ambassador.

Stark dgarbild

MTI har distinkta dgare sésom Handelsbanken Fonder och H&Ms
jubileumsstiftelse, som, tillsammans med insynsdgandet om
20,6 %, ager 32,6 % av aktiekapitalet. Dessutom har MTIs VD
konsoliderat sitt dgande for att stdrka incitamenten att skapa
aktiedgarvarde framgent.

MTI kan tillhandahalla kapital samt kompetens till portfdlj-
bolagen vilket mgjliggdr att bolagen har de rétta forutsatt-
ningar for att uppna dess fulla potential. Infér en potentiell
investering genomférs omfattande due diligence utifrén
Bolagets investeringskriterier, dir Bolaget utvérderar in-
vesteringskandidaterna utefter bolagens formaga att uppné
en skalbar affarsmodell med goda tillvéxtmajligheter samt
foérvéntad l16nsamhet inom nértid. Bolagen ska dven ha en
bekraftad formaga att skapa varde genom affirsmodellen,
bidra till en hdgre levnadsstandard samt félja FN:s globala
mal. Bolagets breda natverk av intressenter, sdsom uni-
versitet, privata foretag samt internationella riskkapitalbo-
lag, &r av hogsta vikt for MTI, d& stakeholders presenterar
I6pande investeringsméjligheter och innehar god lokal kun-
skap for vélgrundade investeringsbeslut samt expertis av-
seende portfdljbolagen likvdl mdjliga investeringskandida-
ter. MTI har ett viktigt och brett natverk; bland annat &r Bo-
lagets medgrundare, Neema Mori, vice styrelseordférande
for Tanzanias stérsta kommersiella bank, CRDB, samt sty-
relseordférande i det statligt &gda flygbolag, Air Tanzania.

Samhilisbarande investeringar

Bolagets portféljbolag ar verksamma i
omraden som har direkt paverkan pa
samhélisnyttiga  funktioner. ~ Analyst
Group forvantar saledes att fortsatta
direktinvesteringar i regionen kommer
premiera samhéllsnyttiga bolag sdsom
MTIs portfdljbolag. Vidare kan MTI
nyttja den lokala nérvaron for att fin-
ansiera ldnsamma bolag via, exempel-
vis, 1an med goda villkor for gedigna
kassaflédesgenererande investerings-
mojligheter i nértid.

Adresserar en starkt vaxande marknad

Ostafrika &r den afrikanska regionen
som béde har vaxt BNP i hogst takt
historiskt samt estimeras att fortsatta
géra det framgent. Den reala BNP:n
har vixt med en CAGR om 6 % sedan
ar 2000 och estimeras att fortsatta i
samma takt fram till ar 2040. Genom
MTls samhéllsviktiga portféljbolag ser
Analyst Group goda mdjligheter att
kapitalisera och véxa starkare an mark-
nadens underliggande tillvéxt.
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Stark ledning och styrelse samt dgare

Pontus Engstrom samt Trond Randgy
ar grundare till MTI och fortsatta nyck-
elpersoner inom organisationen. Dess-
utom innehar ledning och styrelse ge-
digen erfarenhet inom finans och in-
vesterande ifrdn tidigare anstéllningar
pa firmor sdsom BCG och UBS, vilket
ingjuter fortroende. Bolaget har &dven
ett starkt insynsdgande samt &garbild
dér de storsta dgarna dr styrelseord-
férande Trond Randgy, Handelsbanken
Fonder och H&M:s jubileumsstiftelse.
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MTI Investment portfdljbolag (per 31/12-2023)

Samhillsviktiga portfoljbolag med stor potential

MTIs portféljbolag &r nischade inom flertalet vardedrivande
omraden av samhillet. Den &stafrikanska regionen estime-
ras vaxa kraftigt under kommande &r och Analyst Group
ser potential for &nnu hdgre tillvéxttakt i de enskilda port-
foljbolagen péd grund av att de utgdr vitala funktioner i den
Ostafrikanska regionen. Exempelvis ar portféljbolaget Zan-
rec verksamma inom avfallshantering, dér en férbattrad
levnadsstandard och hogre disponibel inkomst leder till bi-
effekten mer avfall. Vidare har Bolaget nyligen tillhanda-
héllit ett aktiedgarlan till AML; ett ledande tanzaniskt finans-
institut inriktat mot finansiella tjénster till SMF. Fintech Af-
rica (Mtaji) och AML spelar en vital roll inom Tanzanias
ekonomi genom att tillhandahdlla finansiering till SMF vilket
ar en viktig grundpelare for att mdjliggéra bolagens tillvéxt,
vilket i sin tur frdmjar entreprendrskap och ekonomisk till-
vaxt. Mtaji vaxte omséttningen med 975 % samtidigt som
EBITDA-marginalen steg frén -285 % till 40 % mellan &ren
2022 och 2023. Analyst Group ser sédledes goda, I6n-
samma tillvéxtmdjligheter inom Bolagets portfdljbolag.

”MTI Investment erbjuder exponering mot en av vérldens
snabbast vixande region genom en bevisad formaga att
finna bolag med hog tillvixt, under lonsamhet med en
samhaéllsbdrande funktion. Vidare innehar styrelse och
ledning bevisad kompetens samt erfarenhet for att skapa
aktiedgarvarde. Analyst Group anser dirav att MTI er-
bjuder en attraktiv Risk/Reward genom en Pre-Money
vardering om 20 MSEK i samband med optionsinlosen”,
séger ansvarig analytiker pa Analyst Group.

Viktiga erfarenheter och ett starkt natverk

MTls ledning och styrelse har en Iangtgéende historik inom
finansindustrin dér ett flertalet individer med ledande be-
fattningar har haft hégt uppsatta positioner inom finansiella
institutioner sdsom Credit Suisse, DnB och UBS. Vidare har
MTI genom nyckelpersoner inom organisationen och port-
féljbolagen byggt upp ett starkt nétverk i regionen vilket &r
en viktig fordel gentemot konkurrenter da de besitter en
tydlig know-how foér hur marknaden fungerar. Exempelvis
har Jacobsson varit en nyckelperson i Mtajis framgangsrika
tillvaxtresa mot I6nsamhet dér han har skapat ett brett
natverk av potentiella investeringskandidater, vilket formed-
las till MTI genom kontinuerlig kontakt med VD Engstrom.

Nyckeldata per 2024-05-10"
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17,8 % av portfoljen
Omsittning 2023: 177 TEUR

14,8 % av portfoljen
Omsittning 2023: 394 TEUR

12,8 % av portfoljen
Omsittning 2023: 168 TEUR

S4MTA]JI

6,9 % av portfdljen
Omsittning 2023: 64 TEUR

{ﬁ TANSWED

5,7 % av portfdljen
Omsittning 2023: 29 TEUR

a TechBridge
>

3,5 % av portfdljen
Omsittning 2023: 115 TEUR

1,9 % av portfoljen

Antal anlaggningar 2023: 3
workpay

1,4 % av portfoljen
Antal kunder 2023: +700

@ TechBuddy

1,3 % av portfoljen

Zanrec

Verksamma inom avfallshantering
genom kontrakt med 170 hotell,
féretag och hem i Zanzibar.

Shambani Milk

Séljer mejeriprodukter i tre stader i
Tanzania daribland huvudstaden
Dodoma.

Ecohomes

Designar, tillverkar och bygger eko-
nomisk tilldttande bostdder i Tan-
zania.

Mtaji Wetu Finance

Leds utav medgrundaren Torbjérn
Jacobsson och erbjuder finans-
iering till SMF i Tanzania.

Tanswed
Tillhandahaller automatiserad sort-
ering, rengdring samt separering av
brutet ris.

TechBridge Invest
Foretagskuvds som erbjuder men-
torskap for att hjdlpa SMF i Kenya.

Chanzi
Séljer proteinrik féda till boskap
vilket tilldter djuren att véxa

snabbare till en Iagre kostnad.

Workpay erbjuder en digital platt-
form for hantering av HR-relaterad
uppgifter likt I6ner och compliance.

TechBuddy &r ett svenskt bolag
som erbjuder tekninsk IT-support
till féretag och privatkunder

Utforda uppdrag sedan 2016: 70 000

0,1 % av portfdljen
Antal kunder 2023: 350

Sunengetic AS erbjuder elektricitet
till avlagsna omraden utanfor el-
natet i Kenya och Uganda.

Aktiekursens utveckling (sedan IPO 2021-12-21)

MTI Investment OMXSPI
Senast betalt (SEK) 1,55 SEK
Antal aktier (st.) 11820778 200
Borsvarde (MSEK) 1 1000 1*\
Nettoskuld (MSEK) .8 800
EV (MSEK) 10 6,00
P/S (LTM) 59 4,00
P/B 0,4 2,00
Lista Nasdaq First North 0,00
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Marknadsanalys

Stark underliggande tillvaxt i regionen

Subsahariska Afrika har genomgatt en turbulent ekonomisk
period under de senaste fyra aren. Till att borja med blev
regionen svart drabbat utav Covid-19 och &r fortfarande i
en aterhamtningsfas. Sedermera ar regionen extra sarbar
mot globala externa chocker dér Rysslands invasion av
Ukraina har resulterat i hdga matpriser och inflation. N&r
vdstldndska centralbanker sedan bdrjade hdja styrrdntan
for att bekdmpa inflationen foérsdmrades statsfinanserna da
ménga lander i regionen har Ian denominerade i utldndska
valutor. Daremot har utsikterna for regionen forbattrats da
inflationen ndstan har halverats samtidigt som den offent-
liga skuldséttning i relation till BNP har stabiliserats i de
flesta landerna.

Subsahariska Afrika estimeras uppvisa en real-BNP tillvaxt
om 3,8 % under ar 2024 vilket dr hogre &n det globala
genomsnittet om 3,2 %. Regionens estimerade dverpresta-
tion forvantas ske samtidigt som ménga tillhérande lander
fortfarande upplever forhdjda réntekostnader, finansier-
ingsproblem samt ekonomisk aterhdmtning fran Covid-19
och chockerna frdn Rysslands invasion av Ukraina. Den
ekonomiska aterhdmtningen for Subsahariska Afrika esti-
meras fortsdtta framgent dar real-BNP tillvdxten estimeras
accelerera under ar 2025 och uppgé till 4 %. Den eko-
nomiska tillvéxten férvintas dven bli hdgre inom Ostafrika
dar lander sdsom Etiopien, Kenya och Tanzania, estimeras
uppna en real BNP tillvixt om dver 5 % for ar 2024.
Framgent forvintas Ostafrika visa pé en tillvéxttakt om 6 %
fram tills ar 2040. Den ekonomiska tillvaxten i regionen
forvéntas vara fortsatt drivet utav investeringar inom
infrastruktur, jordbruk, tillverkning samt turism.

Stora utldndska investeringar i infrastruktur har genom-
forts under de senaste aren, exempelvis har Kina genom
programmet “Chinas Belt and Road Initiative” investerat
3,1 mdUSD i Tanzania. Investeringar i regionen forvéntas
fortsétta i syfte om att sdkra ekonomiska intressen pa
grund av 6kade geopolitiska spanningar globalt. Dessutom
har nya olja- och gasupptackter i lander sdsom Kenya och
Tanzania resulterat i ett infléde av utldndska direktinvest-
eringar vilket estimeras fortsatta. Pa lingre sikt forvintas
okad regionala ekonomiska samarbeten, sdsom Ostafri-
kanska Gemenskapen samt Afrikanska Kontinentala Frihan-
delsomrédet resultera i 6kande handel mellan Afrikanska
linder. Okad handel pa den afrikanska kontinenten samt
hog underliggande tillvaxt har sdledes potentialen att bidra
till postiv utveckling fér MTIs samhillsdrivande portfdlj-
bolag framgent.

Mindre foretag utgor majoriteten av bolagen i Ostafrika

Sma- och medelstora féretag (SMF) utgdr cirka 60 % utav
alla registrerade organisationer i Ostafrika. Vid inkludering
av mikrobolag uppgar andelen till cirka 90 %. | Tanzania
utgér MSMF (mikro smé- och medelstora bolag) cirka
95 % av alla registrerade organisationer och genererar cir-
ka 35 % av landets BNP. Majoriteten utav MSMF bolagen i
regionen aterfinns inom jordbrukssektorn vilket saledes pa-
visar industrins betydelse for regionen. Vidare finns det be-
lagg for att den "gomda mitten”, vilket syftar pa att SMF
har en betydligt svarare méjligheten att attrahera finansi-
ering, gynnas av bolag sdsom MTI. Fér dessa SMF-bolag
kan MTI agera finansidr samtidigt som Bolaget som stor
dgare gynnas av utveckling, en effekt som Analyst Group
forvantas ge positiv utveckling pa Bolagets investerings-
portfél].

Urbanisering och en vaxande medelklass

P& grund av den snabba tillvéxten i BNP per capita under
de senaste &ren har dven Ostafrikas medelklass vaxt, vilket
har medfort att en vdxande del av befolkningen innehar
storre kdpkraft och béttre utbildning, vilket i sin tur har
inneburit en skickligare arbetsfor befolkning samt dkad in-
hemsk konsumtion. | och med fortsatt ekonomisk tillvixt
estimeras medelklassen fortsétta véxa framgent. Genom
medelklassens framvixt har Ostafrika dven genomgatt en
paborjad urbanisering vilket under de senaste 20 aren har
medfort en fastighetsboom inom Ostafrikanska stider. Den
véxande, urbana, medelklassen har dven medfort hogre
krav pd samhillstjanster samt levnadsstandard. | exem-
pelvis Tanzania utgérs 10 % av befolkning av den urbana
medelklassen och 37 % av befolkningen estimeras vara bo-
satta i stdder, vilket medfdr att urbaniseringen har ut-
rymme att fortsatta under kommande &r. | Sydafrika esti-
meras 69 % av befolkningen bo i stdder, dar Sydafrika ses
som ett av Afrikans mest utvecklade l&nder i termer av
ekonomisk vélfard.

Urbaniseringen estimeras fortsdtta i och med att den
ekonomiska tillvaxten drivs utav stdderna gentemot lands-
byggden, vilket estimeras sétta ytterligare press pa sam-
hallsutvecklingen. Okad efterfriga pa samhillsutveckling
orsakat av hogre belastning samt hogre krav ifran befolk-
ningen medfér gynnsamma medvindar fér MTIs portfdlj-
bolag d& de ar aktiva inom samhallsutvecklande omraden
sasom avfallshantering och ekonomiskt Gverkomliga bo-
stader. Vidare forvintas MTI aterinvestera genererade
kassafloden i de I6nsamma portféljbolagen, vilket sdledes
har potentialen att generera en stabil avkastning till Bolaget
inom snar framtid. | och med accelererande ekonomisk
tillvéxt, ser Analyst Group goda mdjligheter for att efter-
fragan for portfoljbolagens produkter och tjanster kommer
véxa i en snabbare takt &n real-BNP, hanforligt till fortsatt
urbanisering och véxande disponibla inkomster framgent.

Medelklassen i Afrika

== Totalt antal personer % av befolkningen
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Varderingspotential

Vid utgangen av heldret 2023 bestod Bolagets portfdlj utav
10 onoterade innehav verksamma inom olika omraden av
den samhédllsdrivande védrdekedjan. Analyst Group ser goda
méjligheter for MTI att uppnd malen om postiva kassa-
floden genom ett fokus pa l6nsamma bolag via det finan-
siella verksamhetsomradet i form av lanefaciliteter. Vidare
innehar ledning och styrelse kvalificerad erfarenhet samt
ett brett natverk i Ostafrika vilket skapar en trygghet i
kompetensen for att identifiera starka affarsmodeller med
goda mdjligheter att generera kassafléden for MTI.

| dagsléget handlas MTI till en 44 % substansrabatt gente-
mot nettoandelsvérdet av Bolagets portféljbolag, kassa och
1an vilket Analyst Group anser ar for Iagt utifrdn regionens
potential, ledningens styrka och den forbéttrade l6nsam-
heten i portféljbolagen. Substansrabatten kan séttas i rela-
tion till andra svenska investmentbolag dar medelvérdet fér
substansrabatt dr 22 % respektive 21 % for medianen.
Analyst Group anser att marknaden underskattar de mark-
nadsledande positionerna i portféljbolagen samtidigt som
finansiering for att utveckla verksamheterna ger en dubbel-
sidig positiv effekt. Exempelvis gav Bolaget ut ett 1dn om
30 000 USD till portféljbolaget Tanswed Agro med en arlig
ranta om 20 %. MTI &ger 49 % av aktierna i Tansweed,
som uppvisade I6nsamhet under det forsta verksamhets-
aret, vilket &r ett bevis pa hur Bolaget bistar med expertis
och know-how for SMF i regionen. Med nytt kapital fran 13-
net kan portféljbolaget skala upp verksamheten for fortsatt
I6nsam utveckling, vilket gynnar MTI som storsta &gare,
samtidigt som en avkastning om 20 % erhalls fran lanet.

Under &r 2024 har MTI gjort stora framsteg inom finans-
ieringsverksamheten, vilket forvéntas fortsétta. Bolaget har
bland annat erbjudit finansiering via ett aktiedgarlan till det
finansiella institutet AML, vilka dr specialiserade inom fin-
ansiering av sma- och medelstora bolag i Tanzania. Under
ar 2023 pavisade AML en stark operationell utveckling; vin-
sten dkade med 27 % samtidigt som bolagets ROE upp-
gick till 25 %. Det konvertibla lanet uppgar till 500 tUSD
med en réntesats om 19 %. Vidare om tre ar, vid laneper-
iodens slut, innehar MTI &ven en option att omvandla lanet
till aktier i AML till en pre-money vérdering om 9,4 MUSD.
Det starkt [dnsamma bolaget AML forvéntas séledes add-
eras till portféljen av 6stafrikanska bolag.

s Substanspremie

I Substansrabatt

60%

40%
20% -

Substansvarden for investmentbolag

6%
1% 5% -
J— |

| och med det utgivna lanet till AML anser Analyst Group
att det representerar bade ett betydande steg i Bolagets
strategiska skift mot att fokusera pa storre bolag med
stabila kassafléden samtidigt som investeringen erbjuder
en hog avkastning till en relativt 1ag risk.

Lanet och AMLs potentiella framtida portféljplats, forvintas
sdledes vara starkt drivande for MTI i utvecklingen mot
kassaflodesgenererande investeringar genom den arliga
avkastningen om 19 % under de tre kommande aren. Rén-
teintdkterna kan MTI sedan anvénda for att finansiera andra
portféljbolag som dven uppvisar lénsamhet fér en starkt
positiv kassaflddesgenererande spiral for Bolaget. Analyst
Group ser detta som en ytterligare indikator pa att MTls
NAV inte &r reflekterad i dagens aktiekurs dér ett tillratta-
visade aktiekurs dr forvéntat ndr det betryggande kassa-
flodet pévisas framgent.

Sammanfattningsvis ser Analyst Group att en substans-
rabatt likt medelvérdet for peers om 22 % &r rattfardigat for
MTI d& SMF i Ostafrika &r underinvesterade och dirigenom
erbjuder en potentiellt god riskjusterad avkastning. Vidare
kan MTI finansiera bolagen samt erbjuda expertis for att
realisera inneboende vérde i portfdljbolagen. Samtidigt sker
ett inflode av kapital till regionen genom utldndska direkt-
investeringar vilket forvéntas stérka den dstafrikanska eko-
nomin och gynna portféljbolagen verksamma inom sam-
hallsnyttiga omraden. Slutligen ser Analyst Group att likvi-
der frdn teckningsoptionsinlosen kommer nyttjas for att in-
vestera i de l6nsamma portfdljbolagen fér god riskjusterad
avkastning samt att investeringar i nya potentiella bolag be-
aktas som en option fér ytterligare positiv utveckling fram-

gent. Konvertibelt In till AML
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden frdn personer som AG beddmmer vara tillférlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva bedémningar, vilka alltid innehdller viss osékerhet och bér anvdndas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG &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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvéndandet av material hérrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group &r ett vdxande analyshus med fokus pad sma- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start & 2014 har vi
utvecklat en djupgdende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjélper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for 6kad forstielse och transparens. Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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