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Analyst Group

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

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.
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Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Ayima AB (”Ayima” eller "Bolaget”) &r ett konsultféretag
som erbjuder sina kunder strategier, metoder och tjanster
relaterade till digital marknadsforing. Bolaget har i
dagslaget ett antal affarsomraden, dar de storsta & Search
Engine Optimization (SEO), Paid Media och Digital
Analytics. Ayima har utvecklat flera avancerade system
och stodfunktioner for sékmotoroptimering, Pay Per-Click
och fér marknadsforing via sociala medier. | dagslaget ar
Bolaget verksamma i Storbritannien, Nordamerika och
Sverige, men Bolagets kunder ar i manga fall globalt
verksamma. Ayima noterades pa Spotlight Stock Market
under maj 2017 och &r sedan september 2018 noterade pa
First North Stockholm.
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SEO: So6kmotorsoptimering &r processen att synas pa olika
sokmotorer, dar man arbetar for att fd battre ranking &n sina
konkurrenter.

Paid Media: Paid Media syftar till externa marknadsforingsinsatser
som innefattar betalda annonser. Exempel pé& dessa kan vara annonser
pa Facebook, Instagram, Google Adwords samt vanliga Display Ads,
sdsom banners p& hemsidor.

Digital Analytics: Med Digital Analytics menas processen dar man
analyserar kunddata i syfte att forbattra sin verksamhet.
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Ayima forvarvade nyligen LeapThree,
som vantas bidra till fortsatt organisk
tillvaxt och forbattrad l6nsamhet.
Bolaget ar verksamma pa en marknad
med hog tillvaxt som kannetecknas av
hdga kunskapsbarriérer. Ayima, som ar
marknadsledande, har tack vare sin
kompetens goda tillvéxtférutsattningar.

Ayima har en historik av att vara ett
lénsamt bolag, men vinsten har under
de senaste kvartalen varit volatil. Detta
forklaras till stor del av hdga
personalkostnader, som innebér att nar
omséttningen varierar mellan kvartalen
kan vinsten snabbt bli lidande. Under
Q3 2018 presenterade Ayima for forsta
gangen sedan 2016, men under Q4-18
vande Bolaget ater till forlust.

Den huvudsakliga risken som é&r
forenlig med Ayimas verksamhet &r
eventuella kundforluster. Historiskt har
dessa varit f4, men om nagon storre
kund séger upp sitt avtal framéver kan
det fa konsekvenser. Bolaget sjalva ar
dock medvetna om risken och arbetar
darav for att bredda antalet kunder.

Ayima bestar av ett erfaret team och
VD Michael Jacobson har mangarig
erfarenhet  fran  branschen.  Aven
Ayimas tva medgrundare Michael Nott
och Tim Webb &r fortsatt operativt
verksamma, vilket ses som positivt.
Insynsdgandet i Bolaget ar hogt, dar de
tre grundarna tillsammans &ger 49,6 %,
vilket ar fortroendeingivande.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i férhallande till

bolaget.
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Ayima verkar pad en marknad med god underliggande
tillvaxt och har genom forvérvet av LeapThree ett starkt
helhetserbjudande inom digital marknadsféring. For
heldret 2018 presenterade Bolaget en omsattningsokning
om 41 %, och givet framtida besparingar férvantas Ayima
ater nd lonsamhet under Q2-19. Framéver véntas tillvaxt
harstamma fran bade Storbritannien och Nordamerika, dar
Bolagets presenterade avtalsvarde hittills i ar uppgar till
16,9 MSEK. | ett Base scenario estimeras ett EBIT-
resultat om 11,9 MSEK &r 2019. Baserat pé en likaviktad
DCF-och peer-vardering hérleds ett potentiellt varde per
aktie om 21,0 SEK.

= Ayimas adresserbara marknad fortsatter att vaxa

Marknaden for SEO véntas vaxa med en CAGR om 4,7 %
fram till 2020, till en nivda om 79 mdUSD. Marknaden for
Digital Analytics estimeras vdaxa med en CAGR om
20,8 % under perioden 2015-2022, for att dd nd en niva
om 4,9 mdUSD, framst drivet av den radande Gvergangen
fran fysiska butiker till onlinehandel. Ayima, som genom
forvarvet av LeapThree nu &r ledande inom bade SEO och
Digital Analytics, ar valpositionerade for att kapitalisera
pa tillvaxten.

= Satsning i Nordamerika ger forutsattningar for
fortsatt tillvaxt inom alla affarsomraden

Sedan inledningen av 2018 har Ayima annonserat avtal i
Nordamerika till ett varde av 37,8 MSEK, medan
avtalsvardet i Storbritannien under samma period uppgar
till 30,3 MSEK. Detta anses vara en fingervisning om
framtiden, dar Nordamerika pa lang sikt vantas bli
Bolagets stdrsta marknad. Med anledning av expansionen
vintas Ayima ha mdjlighet att 6ka omséattningen inom
samtliga affarsomraden framgent.

= Okning i antalet kunder innebar lagre risk

Under 2016 blev Bolagets resultat lidande som ett resultat
av ett stort kundtapp, da Verizon sankte sin
marknadsforingsbudget och dérav sa upp en stor del av
sina avtal med Ayima. Med anledning av detta har
Bolaget de senaste aren arbetat for att 6ka antalet kunder i
syfte att minska den kundspecifika risken. Satsningen har
hittills varit framgangsrik, i och med att Bolaget har 6kat
antalet kunder fran 51 till 78 under de senaste
18 ménaderna.

= Genomford emission ger okade mojligheter for
tillvéxt under [6nsamhet

Ayima avslutade nyligen en foretradesemission vilken
inbringade 10,2 MSEK. Emissionen dr avsedd att stirka
balansrakningen, mdjliggbéra potentiella forvarv och
investera i Bolagets framtida tillvaxt for att kapitalisera pa
den starka underliggande marknadstrenden. Aven om
nyemissioner sallan &r att foredra tolkas nyemissionen
som ett bevis pa att styrelsen ar redo att ta kortsiktigt tuffa
beslut i syfte att pa lang sikt mojliggéra bade hogre
Iénsamhet och hogre aktiekurser.
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AKTIEKURS | 13,2 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘ 11,0 kr ‘ 21,0 kr ‘ 31,0 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden dar bade prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

AYIMA

Stangningskurs (2019-06-04)

Antal Aktier 5819 662
Market Cap (MSEK) 97,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,1
Enterprise Value (EV) (MSEK) 96,7
V.52 prisintervall (SEK) 12,9 -36,50

1 ménad -8,7%
3 manader -17,3%
1ér na.

2,57 %

HUVUDAGARE (KALLA: AYIMA 2018-10-30)

New Equity Venture International 20,5 %
Timothy Webb 179%
Michael Nott 16,9 %
Michael Jacobson 15,8 %
Michael Feiner 72%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Michael Jacobson

Styrelseordforande Mike Nott

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 4 2019

Bokslutskommuniké th.a
Prognos (base), tSEK 2018A  2019E  2020E
Nettoomsattning 182,8 218,1 248,1
Omsattningstillvaxt 41% 19% 14%
Bruttoresultat 97,3 1309 1489
Bruttomarginal 53,23% 60,00% 60,00%
EBIT -5,8 11,9 25,4
EBIT-marginal -3% 5% 10%
Nettoresultat -6,3 12,4 20,7
Nettomarginal -3% 6% 8%
P/S 0,6 0,5 0,4
EV/EBIT neg. 8,8 4,1
P/E neg. 8,5 51

~
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KOMMENTAR Q1-19

Svag omsattningstillvaxt

Under det fjarde kvartalet uppgick omséttningen till cirka 36,4 MSEK, motsvarande en minskning om
cirka 11,3 % jamfort med Q1-18. Detta var avsevart lagre an estimerade 51,0 MSEK, vilket i
rapporten forklaras av hog volatilitet vad géller kundernas marknadsféringsbudget inom Paid Media-
segmentet. Bland underliggande orsaker till detta ndmns bl.a. osékerhet vad galler BREXIT samt
regulatoriska oroligheter pa marknaden for onlinespel. Omséttningen for Paid Media-segmentet sjonk
drygt 57 % i jamforelse med Q1-18, medan SEO alljamnt presterar starkt med en omsattningstillvéaxt
om 26 % YoY. Utvecklingen ar givetvis inget positivt, men var uppfattning ar att svagheten inte beror
pd Ayima, utan istillet oroligheter p& marknaden, och trenden bér enligt Analyst Group vara
kortvarig.

Pagaende omstrukturering borjar visa sig pa sista raden

Ayima tillkdnnagav i samband med Q4-rapporten att Bolaget beslutat om en omstrukturering av vissa
delar av verksamheten, efter att resultatet vant till forlust under kvartalet. Ayima raknade da med
besparingar om 9-10 MSEK arligen, men papekade att resultatet under Q1-19 kommer belastas av
kostnader relaterade till omstruktureringen. Sa var dven fallet, resultatet belastades med kostnader om
2,1 MSEK hénforliga till omstruktureringen, men Ayima presenterade trots detta ett positivt
EBITDA-resultat om 0,6 MSEK. EBIT uppgick till -4,1 MSEK, vilket var nagot battre an estimerade
-4,7 MSEK. | helhet ett mycket starkt kvartal ur Idnsamhetssynvinkel, dar bruttomarginalen 6kade till
71,9 % (53,9 %) och EBITDA tkade sekventiellt, trots intdktsminskningen.

Genomfdrda besparingar borjar synas i resultatet.
Omséttning, EBIT och EBIT-marginal

Miljoner
72,0 4.9 44 2 . 217% 10,0%
56,0 a1 38,4 347 40 42000y g T 364 0,0%
40,0 S '{70/ h -9,0% -10,0%
24,0 ow B EG ” 7.8% T11.8% S T
o 227%) ______ ~16,0% I I I -20,0%
-8,0 -30,0%
-5,1 -3,0 -4,1 -3,3 -4,0 41
Q2-17 Q3-17 Q4-17 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19
Kalla: Ayima mmmmm Omsittning EBIT - EBIT-marginal %

Framtida foérutsattningar

VD Mike Jacobson lagger i rapporten fokus pa de nya kunder som tillkommit under kvartalet. Hittills
i &r har Ayima signerat avtal med drygt 30 aktdrer, med ett initialt ordervarde om cirka 30 MSEK. |
genomsnitt stannar Bolagets kunder hos Ayima i 5-6 &r, och VD péapekar séledes att den ekonomiska
effekten av dessa kundvinster inte ska underskattas. Givet en dverslagsrakning fran Analyst Group
uppgar forvantat Customer Lifetime Value for de nya kunderna till cirka 290 MSEK, vilket ar en
indikation pé vikten av Bolagets framgéangsrika séljarbete. Ayima papekar vidare att omstrukturering-
sarbetet har gatt som forvéntat, och effekten av genomférda effektiviseringar forvantas synas fullt ut
under Q2-19.

Avslutande ord

Q1-19 kom in under vara forvantningar, dar omsattningen var lagre an tidigare estimerat, medan
kostnaderna Overtraffade vara forvantningar. Med anledning av utvecklingen justerar vi ned den
estimerade omsattningen for helaret 2019 med —9,9 %, medan forvantad EBIT justeras ned med cirka
-2 %, till 11,1 MSEK, vilket forklaras av den starka bruttomarginalen under kvartalet kombinerat med
pagaende omstruktureringsarbete. Till kursen 13,2 varderas Ayima 12 manader rullande till EV/S 0,6.
Ayima har for narvarande problem med lénsamheten, men vi hyser fortroende fér VD Mike Jacobson
och forvantar oss att Ayima atgar till ett positivt resultat redan under Q2-19. Givet att Bolaget
fortséttningsvis lyckas kapitalisera pa radande marknadstrender bor Ayima ha méjligheter att under
2019 presentera positiva kassafloden. | ett sddant scenario beddmer Analyst Group att det finns
fortsatt uppsida i Ayima.
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INVESTERINGSIDE

Ayima verkar pa en marknad med god underliggande tillvaxt och har genom forvéarvet av LeapThree
ett starkt helhetserbjudande inom digital marknadsféring. For helaret 2018 presenterade Bolaget en
omséttningsokning om 41 %, och givet framtida besparingar forvantas Ayima ater na lénsamhet
under Q2-19. Framdver vantas tillvixt hiarstamma fran bade Storbritannien och Nordamerika, dar
Bolagets presenterade avtalsvarde hittills i ar uppgar till 11,0 MSEK. | ett Base scenario estimeras ett
EBIT-resultat om 11,9 MSEK &r 2019. Baserat pa en likaviktad DCF-och peer-vardering harleds ett
potentiellt varde per aktie om 21,0 SEK.

Ayimas adresserbara marknad fortsatter att véxa

Marknaden for SEO vantas vaxa med en CAGR om 4,7 % fram till 2020, till en nivda om 79 mdUSD.
Marknaden for Digital Analytics estimeras vdxa med en CAGR om 20,8 % under perioden
2015-2022, for att da nd en nivda om 4,9 mdUSD, framst drivet av den radande Overgangen fran
I\/IASRTS\TAKDS— fysiska butiker till onlinehandel. Ayima, som genom férvarvet av LeapThree nu &r ledande inom bade
e SEO och Digital Analytics, ar vélpositionerade for att kapitalisera pa tillvéxten och har férutséttningar
INOM FLERA att vaxa snabbare an den underliggande marknaden.
SEGMENT
Varderas till 22,0 SEK per aktie i Base scenario

Sedan inledningen av 2018 har Ayima annonserat avtal i Nordamerika till ett varde av 37,8 MSEK,
medan avtalsvardet i Storbritannien under samma period uppgar till 30,3 MSEK. Viktigt att papeka &r
att Bolaget inte annonserar alla sina avtal, vilket innebér att det faktiska avtalsvérdet kan vara hogre.
Framgent estimeras marknaden i Nordamerika driva tillvaxt, dar Bolagets marknadsforingsinsatser
vantas bli avgorande for tillvaxten. Om Bolaget lyckas med sin expansion i Nordamerika kan
omsittningen stiga snabbt. Vidare anses det viktigt att Bolaget lyckas hélla ned personalkostnadernas
andel av omsattningen med hjalp av nyrekrytering av junior personal, d& det estimeras bli avgérande
for Bolagets I6nsamhet framgent. | ett Base scenario prognostiseras en omséttning om 242,1 MSEK
2019 med ett EBIT-resultat om 11,9 MSEK. Baserat pa en likaviktad DCF-och peer-vérdering harleds
ett potentiellt varde per aktie om 22,0 SEK. Vardet implicerar ett EV/S-tal om 0,6 p& 2019 ars estimat
vilket, i jamforelse med Bolagets peer-grupp, far anses vara forsiktigt. Vérderingen baseras pa att
antagna handelser intraffar. Vid annorlunda utfall framgent, positivt eller negativt, kan vérderingen
korrigeras. Prognoserna kommer fortsatt att utvarderas l6pande.

Okat antal kunder innebér lagre risk

Under 2016 blev Bolagets resultat lidande som ett resultat av ett stort kundtapp, da Verizon sankte sin
marknadsféringsbudget och dérav sa upp en stor del av sina avtal med Ayima. Under perioden stod
Verizon for drygt 28 % av Ayimas intakter, vilket slog hart mot verksamheten. Med anledning av
detta har Bolaget de senaste aren arbetat for att 6ka antalet kunder i syfte att minska den risk som &r
forenlig med att endast ha ett fatal kunder. Satsningen tycks hittills varit framgangsrik, dar Bolaget
har okat antalet kunder fran 51 till fler 4n 100 sedan inledningen av 2017. Diversifieringen vantas
framgent fa stod av Bolagets nya Igaming-verksamhet, dar antalet aktérer pa marknaden endast i
Storbritannien uppgar till cirka 75 stycken. Breddningen innebar att risken som ar forenlig med en
>240 MSEK investering i Ayima enligt Analyst Group har minskat, 4ven om de stérsta kunderna &ven

OMSATTNING fortsattningsvis antas st& for en forhallandevis stor del av omséattningen.
2019 HELAR

Genomford emission ger 6kade méjligheter for tillvaxt under Iénsamhet

Ayima avslutade nu en foretradesemission om 10,2 MSEK. Ayima har sedan bérsnoteringen varit
framgangsrika i att attrahera nya kunder, och som resultat har omsattningen okat kraftigt. Den starka
tillvaxten staller emellertid krav pa okat rorelsekapital, vilket till viss del begransat Bolagets formaga
att investera i tillvaxt. Styrelsen i Ayima har med anledning av detta beslutat att omstrukturera vissa
delar av verksamheten i syfte att omedelbart atergd till positivt kassaflode. Primért innebar
omstruktureringen avveckling av design- och utvecklingsverksamheten, och reducering av icke-
operationella personalkostnader. Det huvudsakliga motivet till nyemissionen ar att Bolaget ser stor
potential till att etablera sig ytterligare pa befintliga geografiska platser med sina produkter och
tjanster. Med hjalp av emissionslikviden vill Ayima bland annat starka balansrakningen, méjliggéra
potentiella forvarv och investera i Bolagets framtida tillvaxt for att kapitalisera pd den underliggande
starka marknadstillvaxten. Aven om nyemissioner sallan ar att foredra &r det Analyst Groups
uppfattning att styrelsen visar att de ar beredda att ta tuffa, men nédvéndiga, beslut som kortsiktigt
straffar aktiekursen men pa lang sikt formodligen bidrar till bade I6nsamhet och hdgre kursnivaer.

Analyst Group




Analyst Group

BOLAGSBESKRIVNING

Ayima ar ett konsultféretag som erbjuder sina kundforetag strategier, metoder och tjanster relaterade
till digital marknadsféring. Ayima har utvecklat flera avancerade system och stodfunktioner for bl.a.
sokmotoroptimering, Pay-per-click och for marknadsforing via sociala medier. Bolaget grundades
2007 i Storbritannien och har idag flera dotterbolag med kontor i London, San Fransisco, New York,
Raleigh, Vancouver och Stockholm. Till skillnad fran sina konkurrenter arbetar Ayima med ett fatal
storre Klienter, daribland British Airways, Verizon och 02. Detta 4 en del av Bolagets
differentieringsstrategi, dar Ayima har kapaciteten att leverera hdogkvalitativa tjanster till
multinationella foretag, vilket ar unikt i branschen. Ayima ar noterade pa Nasdaq First North sedan
september 2018, och var dessforinnan noterade pa Spotlight Stock market sedan maj 2017.

Affarsomraden och intaktsmodell

Ayima arbetar med egenutvecklade system som utgdr mycket kraftfulla verktyg i Ayimas samarbete
med kundforetagen. De flesta av Bolagets kontrakt stracker sig 6ver +12 manader, vilket mojliggor ett

BRED langsiktigt arbete inom respektive tjanst. Bolagets olika tjanster delas i huvudsak in i foljande
PRODUKT- omraden:
PORTFOLJ
MED Ayima erbjuder skraddarsydda strategier fér sokmotoroptimering, i syfte att driva
BEFINTLIG « SEO Okad webbtrafik till sina kunders webbplatser.

FORSALJINING . R .
Bolagets experter pa sociala medier bistar med att utveckla, analysera, prioritera och

forbattra sina kunders marknadsforing i sociala medier. Denna del av verksamheten

* Paid Media innefattar a&ven Pay-per-click-marknadsforing, dar Bolaget, utifran énskade kriterier,
optimerar kundens marknadsforing i syfte att f kunden att exponeras mot ratt
malgrupp i sociala medier.

Inom omradet Content arbetar Ayimas egenutvecklade IT-s6kverktyg med att
analysera innehall, konkurrenter och forum kontinuerligt for att identifiera amnen

« Content/Creative som fangar uppmarksamhet hos kundens malgrupp. Inom omradet Creative erbjuder
Bolaget kreativa tjanster, exempelvis Banners, som kan bidra till att driva kunder till
Onskade hemsidor.

Digital Analytics syftar till analys och bearbetning av intern affarsdata pa kunders
uppdrag, dar Ayimas roll &r att foresla atgarder som anses nodvandiga for att
utveckla kundens verksamhet.

« Digital Analytics
Utdver detta ska det tilldggas att Ayima kontinuerligt arbetar med utveckling av sina egna produkter,
som ger upphov till merforsaljning. Ett exempel pa en sddan produkt ar Updatable, som mojliggor for
marknadsforare att utnyttja digitala marknadsforingstjdnster utanfor det egna foretagets interna
datanat eller lasta plattformar.

Kostnadsdrivare

Ayimas affarsmodell &r personalintensiv, och personalkostnadernas framtida utveckling anses vara
direkt avgorande for Bolagets forutsattningar att visa Ionsamhet framgent. Aven bruttokostnaderna &r
till stor del hanforliga till personalkostnader fran tredje part, dar de externa konsulterna genomfor
mindre komplicerade uppgifter. En tankbar anledning till detta kan vara att Ayima inte vill binda for
manga anstillda till Bolaget. Ayima har &ven kostnader for kontor, produktutveckling,
marknadsforing m.m., vilka antas 6ka linjart med omsattningen.

Strategiska utmaningar

Ayima har under de senaste aren okat sin omséattning kraftigt, men trots detta har Bolaget &n sé& lange

__LAGRE inte visat upp nagon storre lonsamhet. Som tidigare namnt ar affarsmodellen personalintensiv, och
LONER BLIR den huvudsakliga strategiska utmaningen ar hur Ayima framgent ska fortsatta skala upp verksamheten
AVGORANDE samtidigt som personalkostnadernas andel av omséattningen ska minska. Fragan ar huruvida Bolaget

FOR kommer att ha mojlighet att sanka personalkostnaden per anstélld framgent, genom exempelvis
BOLAGETS nyrekrytering av unga, och huruvida kompetensen hos de nyanstéllda kan antas vara likvéardig med
LONSAMHET den kompetens som Ayima besitter idag.

Under juli 2018 annonserade Bolaget forvérvet av LeapThree, som arbetar med Digital Analytics.
Ayima har ingen storre historik av att forvarva foretag, vilket gor integrationen av forvarvet till en
intressant faktor att folja framgent. En framgangsrik integration och ratt finansiella forutsattningar
kan leda till fler férvarv framgent.
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MARKNADSANALYS

Marknaden for SEO bdrjar mogna

Marknaden for SEO uppgick under 2016 till drygt 600 mdUSD globalt, rdknat som féretagens totala
kostnader for SEO. Enbart i USA uppgdr marknaden, sett till omsattning, till cirka 72 mdUSD
arligen, en siffra som vantas oka till 80 mdUSD ar 2020. Detta motsvarar en arlig tillvaxttakt om
4,7 % under perioden 2016-2020. Marknaden for SEO har dédrmed bdrjat mogna, och en stor SEO-
budget ar standard hos de flesta bolag. Marknaden drivs av att foretagens mojligheter att synas har
Okat, som resultat av att konsumenter idag i storre utstrdckning &r exponerade mot digitala kanaler
som mojliggdr marknadsféring. Vidare arbetar SEO-utvecklarna kontinuerligt med att utveckla sin
optimering, vilket har medfort att SEO-marknadsforing blir mer effektiv, och foretag véljer darfor i
hogre utstrackning SEO framfor andra mer traditionella marknadsforingsalternativ.

Marknaden for SEO estimeras fortsatta véxa, men procentuellt vantas en inbromsning.

Marknaden for sokmotorsoptimering, USA
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Marknaden for Paid Media star infor fortsatt tillvaxt

Den globala marknaden for Paid Media har véxt kraftigt under de senaste &ren, vilket ar ett resultat av
ett dkat anvandande av sociala medier. Anledningen till att Paid Media-marknadsfoéring har haft en
explosionsartad utveckling ar att marknadsforingen pa sociala medier har maéjliggjort malanpassad
marknadsforing, pa ett satt som tidigare inte har varit mojligt. Marknadsforare och féretag har nu
mojlighet att individanpassa marknadsforing baserat pa vildigt specifika preferenser, dar t.ex.
individens tidigare sokhistorik kan ligga till grund fér marknadsféringen. Detta innebar att foretag per
2018 har avsevart battre mojligheter an tidigare att fa ut s3 mycket som mojligt per spenderad krona,
men det kraver expertis. Eftersom Paid Media och sokmotorsoptimering bada &r effektiva
marknadsforingsstrategier, ar konkurrensen for att visas “hogst upp” i sokmotorer hdg. Detta gor att
det for foretag formodligen ar viktigare dn nagonsin att anlita experter for sin marknadsforing.

Antalet aktiva anvandare pa sociala medier har 6kat mer an ndgonsin de senaste aren.

Monthly Active Users — Sociala Medier
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Kalla: Statista H Facebook ® Twitter  Instagram

Digital Analytics blir allt viktigare

Digital Analytics ar fortfarande ett relativt nytt koncept inom digital marknadsféring. Detta innebér
att en stor del av omradets tillvaxt vantas ligga framat i tiden. Till skillnad fran SEO é&r Digital
Analytics an sa lange mer undantag &n regel, men anvandandet vantas 6ka markant de kommande
aren. Under perioden 2015-2022 estimeras marknaden véxa fran 1,3 mdUSD till 4,9 mdUSD, vilket
motsvarar en arlig tillvaxttakt om 20,8 %. Tillvaxten vantas framst drivas av ¢kad onlinehandel i
kombination med en 6kad efterfragan pa molntjanster.
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Ayima har sedan 2015 satsat pa att skala upp sin verksamhet, och satsningen har varit framgangsrik.
Omsattningen 6kade under 2018 med 41 %, och Bolaget har sedan inledningen av 2018 presenterat
nya avtal till ett varde om 68 MSEK. Satsningen har dock resulterat i att Ayima, som har en lang
historik av att vara I6nsamma, har presenterat forluster sex av de atta senaste kvartalen. Bolaget ar
tydliga med att forlusterna ar ett resultat av expansionen, dér tillvaxt har varit huvudfokus de senaste
aren, men har trots detta forbattrat EBIT-marginalen avsevart under det senaste aret.

Ayima prioriterar tillvaxt framfor I6nsamhet.
Omséttning, EBIT och EBIT-marginal
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Kalla: Ayima mmm— Omsattning EBIT -~ EBIT-marginal %
Framgent vantas Ayima oka sin forséljning primért genom organisk tillvaxt dels fran nya kunder, dels
genom merforséljning till befintliga kunder. Bolaget har en uttalad forvarvsstrategi, som innebér att
Bolaget kontinuerligt letar forvarv som kan addera vérde i form av tjanster som Ayima sjélva inte
tillhandahaller. Inga forvarvsestimat ar dock inkluderade i gjorda prognoser.
Omesattningsprognos 2019 och 2020
ANTALET For 2019 och 2020 antas en organisk heldrstillvaxt om ca 19,3 % respektive 13,7 %, vilket motiveras
KUNDER av den underliggande marknadstillvéxten och satsningen i Nordamerika samt de korsférsaljning-
HAR OKAT smdjligheter som forvarvet av LeapThree medfor. Totalt har Ayima under inledningen av 2019
AVSEVART annonserat nya kunder till ett varde om 24,8 MSEK.
UA\'RDEETR Under juli 2018 annonserade Ayima forvérvet av LeapThree, ett ledande konsultféretag inom Data

Analytics. Férvarvet medfor inte bara en 6kad omsattning om 9,25 MSEK pro forma, utan &ven goda
mojligheter till korsforsaljning mellan befintliga affarsomraden. Vidare har Bolaget nu, mer &n
tidigare, en helhetslosning inom digital marknadsféring vilket kan vara en avgorande faktor nar
potentiella kunder véljer mellan Ayima och deras konkurrenter. Detta gor att LeapThrees tillvaxt-
forutsattningar som en del av Ayima-koncernen kan vara hogre &n vad LeapThree sjélva estimerade i
samband med forvarvet. Under perioden estimeras en arlig omséattningstillvaxt for LeapThree om
40 %, vilket resulterar i en omsattning om 17,9 MSEK 2020.

Inom s6kmotorsoptimering estimeras en tillvaxt om 30 % 2019E och 20 % 2020E, vilket resulterar i
en omséttning om totalt 127,4 MSEK 2020E. Marknaden for sékmotorsoptimering bdérjar, som
tidigare namnt, mogna och den underliggande marknaden estimeras vaxa med en CAGR om 4,7 %
fram till &r 2020. Analyst Groups uppfattning ar dock att Ayima, som fortfarande &r ett forhallandevis
litet foretag pad en minst sagt stor marknad, har bevisat att de kan vixa betydligt snabbare an
marknaden inom SEO. Under Q1 2019 okade Bolagets omséttning inom SEO med drygt 26 %.
Tillvaxten framgent véantas framst drivas av satsningen i Nordamerika, dar det 4n sé& lange ar tydligt
att Bolaget har lyckats kapitalisera pa sitt goda rykte fran Storbritannien. Vidare véntas dven andra
faktorer sdsom Gkad anvandning av mobiler och dkad onlinehandel vara tillvaxtdrivande.

Affarsomréade Paid Media Content/Creative  Data & Analytics

Andel av omséttning
(2018)
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Inom affarsomradet Paid Media estimeras en omsattning om 82 MSEK 2020E, framst drivet av
tillvdxten i den underliggande marknaden. Under 2020 estimeras drygt 3 miljarder ménniskor
anvanda sociala medier globalt, vilket skulle representera en 6kning om 22,7 % sedan 2017. Da
Bolaget ar ledande inom Paid Media och det véntas bli viktigare for foretag att fa experthjalp med
Paid Media-marknadsforing anses Ayima ha mojlighet att kapitalisera pd denna trend.

11,9 MSEK
\EGEISULRLN Ayimas affarsomrdden Content och Creative ses i huvudsak som ett komplement till
AVIAL huvudverksamheterna inom SEO och Paid Media, vilket gér att tillvdxten inom dessa omraden
HASEISLIS P framforallt ses som ett resultat av Bolagets tillvaxt inom andra affirsomraden.
UNDER Q1-19
Samtliga affarsomraden forvéntas vixa de kommande aren.
Omsattning per affarsomrade, 2018E-2020E 19%
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Omradet SEO vantas framgent fortsatt vara Bolagets storsta affirsomrade, medan Content/Creative
antas vara det minsta och estimeras sta for 5 % av omsattningen 2019E:

. . SEO Paid Media Content/Creative Digital Analytics
Affarsomrade
Andel av omsattning 51% 36% 506 8%
(2019E)

Analyst Groups prognos

Bruttokostnader 2019 och 2020

Under de senaste sex manaderna uppgéar Ayimas bruttomarginal till 52,4 %, vilket ar en forsamring
jamfort med samma period foregdende ar da bruttomarginalen uppgick till 56 % under érets forsta sex
manader. Detta &r ett resultat av att Bolaget har outsourcat vissa delar av sin verksamhet, vilket
innebér att personalkostnadernas andel av omséattningen har minskat samtidigt som brutto-
kostnadernas andel av omséttningen har okat. | helhet &r alltsd dven bruttokostnaderna till stor del
belastade av personalkostnader. Bruttomarginalen véntas stabiliseras kring radande nivaer framgent,
med anledning av att Bolaget nu antas ha uppnatt en jamn férdelning mellan outsourcad och anstalld
personal. Det finns dock en liten skalbarhet i marginalen hanforligt till forvarvet av LeapThree, dar
bruttokostnaderna ar Iaga. | helhet estimeras en bruttomarginal om 52,6 % 2019E och 53,2 % 2020E.
Det anses dock viktigt att papeka att i ett scenario da LeapThree vaxer snabbare &n estimerat finns
forutsattningar for att bruttomarginalen blir hgre &n presenterade estimat.

2017A 2018E 2019E 2020E
Bruttokostnader (MSEK) -60,8 -85,5 -87,3 -99,2
Bruttomarginal (%) 53% 53% 60% 60%

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Rdrelsekostnader

Ayimas personalkostnader uppgick under 2018 till 72,3 MSEK, vilket innebér en 6kning om 20,9 %
jamfort med samma period forra aret. Som tidigare namnt &r dock denna 6kning nagot missvisande,
da en stor del av kostnaderna har forflyttats till bruttokostnaderna. Det ar Analyst Groups uppfattning
att det finns mdjligheter att minska personalkostnadernas andel av omsattningen framgent. Digital
marknadsforing préglas av hdg konkurrens och det &r personalens kompetens som &r avgérande.
Detta medfor att marknadsforingsbyrderna standigt konkurrerar om de mest attraktiva kandidaterna,
och l6ner blir dd avgérande. Som en del i att méta denna utmaning har Ayima initierat ett
optionsprogram for sina anstallda, vilket tolkas som strategiskt viktigt da det antas bidra till att I6nen
blir en mindre viktig del av erséttningen. For tillfallet genomfér Ayima dessutom omfattande
investeringar i teknologi, i syfte att minska Bolagets personalberoende och pa lang sikt cka
Ionsamheten. Ett exempel pa en sddan investering &r Bolagets automatiserade verktyg for
konkurrensanalys, som har bidragit till att en omfattande konkurrensanalys kan genomféras under
nagra minuter, vilket tidigare var en flerdagarsprocess.

| dagslaget bedoms Ayima ha manga seniora anstallda som varit med Bolaget sedan start. Eftersom
branschen ar kompetensintensiv ar denna personal vardefull, och det &r darfor inte aktuellt att forsoka
sanka lonerna for befintliga arbetare. En langsiktig losning kan darfor vara att vid nyanstallningar
anstalla mindre erfaren personal till en lagre 16n, och uthilda dessa internt i syfte att f4 samma
kompetens till ett lagre pris. Viss skalbarhet aterfinns dock naturligt, da personalbehovet vad galler
vissa avdelningar, exempelvis administrationsavdelningen, som estimeras std for en forhallandevis
stor del av kostnaderna, inte antas 6ka i linje med omsattningen. Ayima har sedan 2017, trots
breddningen av verksamheten, lyckats 6ka sin EBIT-marginal fran -13,3 % 2017 till -1,3 % under
2018. Detta antas vara ett resultat av den skalbarhet som finns i personalkostnaderna. Summerat
estimeras personalkostnaderna uppga till -85,4 MSEK 2019E och -91,5 MSEK 2020E.

Personalkostnadernas andel av omsattningen har minskat det senaste aret, men trenden har brutits.
Personalkostnader
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Posten ”Other Operating Expenses” i Bolagets redovisning ar en summering av Bolagets samtliga
rorelsekostnader, exkluderat personalkostnader och avskrivningar. Dessa antas vara kostnader for
exempelvis marknadsforing, lokalhyra, produktutveckling m.m. Ayima avser att under 2010
omstrukturera vissa delar av verksamheten i syfte att minska dessa kostnader med 9-10 MSEK
arligen. Pa langre sikt antas dock ingen skalbarhet i dessa kostnader. | helhet estimeras att Other
Operating Expenses andel av omséttningen kommer minska till 11,0 % under 2019 och 2020.

De 6vriga rorelsekostnaderna ar som andel av omsattningen forhallandevis stabila.
Ovriga rérelsekostnader
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Investeringar

Ayima investerar for tillfallet i flertalet teknologier fér SEO, Paid Media och Digital Analytics. Detta
med anledning av att Bolaget vill effektivisera sin verksamhet genom att standardisera det som é&r
mojligt att standardisera. Fordelen med dessa investeringar, bortsett fran den majliga avkastningen, ar
att Bolaget far tillbaka varje investerad krona i form av s.k. skattekrediter fran Inland Revenue
Department. Detta medfor att Bolagets investeringskostnader, som aterfinns i posten Other operating
expenses”, paverkar EBIT-resultatet negativt medan resultatet efter skatt inte paverkas.

Foljande sektion summerar gjorda estimat pa arsbasis mellan 2018 och 2020.

Ayima estimeras na lénsamhet under 2019E
Omsittning och EBIT-resultat, Base scenario
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MSEK 2017A 2018E 2019E 2020E
Nettoomséttning 129,6 182,8 218,1 248,1
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 129,6 182,8 218,1 2481
Kostnad sé&lda varor -60,8 -85,5 -87,3 -99,2
Bruttoresultat 68,8 97,3 130,9 148,9
Bruttomarginal 53% 53% 60% 60%
Personalkostnader -59,8 -72,3 -85,4 -89,2
Ovriga rorelsekostnader -24,2 -27,5 -24,0 -27,3
EBITDA -15,2 -2,5 215 32,4
EBITDA-marginal -22% -3% 16% 22%
Av- och nedskrivningar -2,1 -3,3 -10,4 -10,4
EBIT -17,3 -5,8 11,9 254
EBIT-marginal -13% -3% 5% 10%
Finansnetto -0,2 -2,6 -0,8 -0,8
EBT -17,5 -8,4 11,1 24,6
Skatt 6,8 2,1 4,7 -3,4
Nettoresultat -10,7 -6,3 12,4 20,7
Nettomarginal -8% -3% 6% 8%

Analyst Groups prognos
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VARDERING

For att vardera Ayima anvands en diskonterad kassaflodesanalys (DCF). DCF-vérdet baseras pa ovan
gjorda prognoser av omsattning, kostnader och marginaler, samt ytterligare antaganden som
presenteras nedan. Vidare anvéands aven en peer-vardering. Den slutgiltiga varderingen ar saledes ett
resultat av en likaviktning mellan det indikerade DCF-vérdet och det indikerade peer-vérdet.

Berdkning av WACC

Kassaflodena diskonteras med en WACC (Weighted Average Cost of Capital). Avkastningskrav pa
eget kapital baseras pa en riskpremie och riskfri ranta. Riskpremie satts till 6,4 %, utifran ett
normaliserat genomsnitt. Den riskfria rantan satts till 2,9 %, aven denna normaliserad baserat pa
PWCs riskpremiestudie fran 20181. Sammanfattningsvis uppgar avkastningskravet pa aktiekapital till
10,3 %. For att aterspegla risken som finns i smabolag anvands &ven ett storleksrelaterat
riskpremietilligg. Denna storlekspremie sétts till 5,7 %. Summerat uppgar avkastningskravet pa
aktiekapital till 16,0 %. Da Bolaget har en nettokassa berdknas inte avkastningskrav for rantebarande

e skulder.
s (0]

FCF-MARGINAL CAPEX & Fritt kassaflode

Investeringstakten (CAPEX) drivs dels genom historisk kapitalbindning i relation till férandring i
omsittning, vilken estimeras till en hogre niva initialt till foljo av Bolagets radande satsning pa att
vidareutveckla verksamheten med hjalp av nya produkter, for att sedan avta mot avskrivningarna.
Ayimas tillvaxt medfér aven att Bolaget binder mer rorelsekapital. Detta, kombinerat med att CAPEX
i ar ar jamforelsestorande med anledning av forvarvet av LeapThree, innebar att FCF-marginalen for
2018E estimeras bli negativ. Darefter estimeras FCF-marginalen stabilt dka, till en nivd om 7,5 %
2020E, for att darefter sakta stiga till en nivd om 8,3 % under 2025. Efter 2025 véntas FCF-
marginalen stabiliseras kring 8,4 % fram till det sista estimatéret innan terminal year, 2031.

Ayima estimeras uppna en stark FCF-tillvéaxt, framst drivet av den estimerade omsattningstillvaxten i
kombination med de marginalforbattringar som estimeras. FCF estimeras vdxa med en CAGR om
23 % under perioden 2019E-2025E, men normaliseras darefter omkring 3 % fram till slutet av
prognosperioden. Vidare diskonteras prognosperiodens kassafloden med en WACC om 16 %, vilket
summeras till ett nuvarde om ca 118 MSEK. Detta utgér omkring 78 % av det totala bolagsvérdet, dar
cirka 22 % blir hanforligt till ett continuation value for resterande kassafloden. Slutvdrdet har
berdknats genom att satta ett tillvaxttal om 1,5 % pa Bolagets fria kassaflodestillvaxt i Terminal state.

Bolagets fria kassaflode estimeras 6ka framgent som resultat av den estimerade I6nsamheten.
Omséttning, FCF och FCF-marginal
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Varderas till 20,7 SEK/aktie enligt DCF

Sammanlagt resulterar ovan gjorda antaganden i ett Enterprise Value om 139 MSEK, vilket justerat
for Bolagets nettokassa om 1,1 MSEK resulterar i ett Market Cap om 140 MSEK. Justerat for antalet
utomstaende aktier resulterar detta i ett implicit varde per aktie om 20,7 SEK. Véardet implicerar ett
EV/S-tal om 0,6 pad 2018 &rs estimat vilket, givet Bolagets tillvaxtmdjligheter, bade pa
omséattningsniva samt I6nsamhetsniva, far anses vara forsiktigt.

https://www.pwe.se/sv/pdf-reports/corporate-finance/riskpremiestudien-2018. pdf
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Nyckeltal 2017 2018E 2019E 2020E
rullande
P/S 11 0,8 0,7 0,5 0,4
EV/S 11 0,8 0,7 0,5 0,4
EV/EBIT -8,0 -13,3 87,8 10,5 7,6
P/E -13,0 -41,0 22,6 12,8 9,0

Som komplement till DCF-varderingen anvands aven en peer-vardering. Detta i syfte att ge DCF-
varderingen perspektiv genom att se hur jamférbara foretag handlas. Aven om det rader vissa
skillnader mellan Ayima och de jamforbara foretagen, finns likheter vad géller affarsmodell och
kunderbjudande. Tva olika sorters foretag anvands i jamforelsen: renodlade konsultforetag med
verksamhet i Europa med vissa inslag av digitala tjanster, samt mjukvaruforetag. Detta eftersom
Ayima, som &r ett konsultforetag, samtidigt tillhandahaller mjukvarutjanster.

Jamforbara foretag BV, MSEK P/S EV/EBIT
Wise Group 384 0,4 9,3
KnowlT 3344 1,1 10,7
HiQ 2753 1,5 13,5
Vitec Software 2848 2,3 23,2
NEPA 386 1,7 -
Snitt 1620 1,4 14,2

Ayima anses, utifran foljande faktorer, vara motiverade att handlas i linje med peer-gruppen:
= Ayimas tillvaxt historiskt och framtida mojligheter

Under 2018 dkade Ayima omsattningen med 41 %. Peer-gruppen visar under samma period en
snittbkning om 13,0 %. Ayima &r, relativt peer-gruppen, ett avsevart mindre foretag. Detta kan i
vanliga fall motivera en storleksrelaterad rabatt, men med hansyn till Bolagets tillvéxt relativt peer-
gruppens tillvaxt, anses en sadan rabatt inte motiverad. Vidare anses Ayima endast ha skrapat pa ytan
vad géller sin potentiella marknad. Bolaget ar verksamma i endast fyra l&nder och har darmed
mojlighet att expandera till ett antal nya marknader som kan driva tillvaxt i flera ar framover.

= Ayima har en historik av l6nsamhet

Ayima har historiskt varit Il6nsamma, men Bolaget prioriterar for tillfallet tillvaxt, vilket har negativ
paverkan pé lonsamheten. Under Q3 visade dock Ayima upp Iénsamhet, och givet att Bolaget gor ett
positivt resultat nista &r ar anledningarna fa till att Bolaget skulle handlas till en rabatt.

Bolaget ar hittills framgangsrika i sitt forsok att minska risken

Historiskt har Ayimas storsta kunder statt for en omfattande del av omséttningen, vilket ar forenligt
med en omfattande risk. Bolaget har dock, som tidigare ndmnt, lart sig av sina misstag och arbetar for
att minska denna risk. Givet utvecklingen under de senaste 18 manaderna, dar antalet kunder Gkat
fran 51 till 78, anses denna risk nu vara forhallandevis liten.

» Peer-vardering indikerar nagot hogre varde an DCF

For att varde Ayima anvands en EV/EBIT-multipel om 13,0x pa 2019 ars forvantade EBIT, med
anledning av peer-snittet. Vid en EV/EBIT-multipel om 13,0x indikeras ett potentiellt MCAP om 155
MSEK, vilket indikerar ett pris per aktie om 21,2 SEK. Detta innebér att peer-varderingen indikerar
ett nagot hogre potentiellt varde an DCF-varderingen. Papekas bor att foretagen som presenteras ovan
inte representerar en perfekt jamforelse med Ayima, men likheterna vad galler affarsmodell och
intaktsmodell anses tillrackligt stora. | ett scenario da Ayima istéllet varderas enligt en P/S-multipel
om 1,5, samma som NEPA, som &r det foretag som anses mest likt Ayima, s& aterfinns ett potentiellt
varde per aktie om 38,3 SEK.

Likaviktad vardering indikerar ett pris per aktie om 21,0 SEK

I den slutgiltiga vérderingen viktas vérdet frdn DCF-virderingen lika med vardet frdn peer-
varderingen. Vid likaviktning, dar kassaflédesvarderingen indikerar ett véarde per aktie om 20,7 SEK,
medan peer-vérderingen indikerar ett varde per aktie om 21,2 SEK, indikeras ett implicit varde per
aktie om 21,0 SEK.
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BULL & BEAR

Bull scenario

Ayima verkar pd marknader med strukturell tillvaxt, dar foretag blir allt mer digitala. Den pagaende
digitaliseringen medfor okad onlinehandel, och det blir darav viktigare att synas pa internet. | ett Bull
scenario véantas denna dvergdng gé snabbare an tidigare estimerat, med anledning av snabbare
teknologisk utveckling, vilket innebdr att efterfragan pd SEO och Paid Media 6kar snabbare an i ett
Base scenario. Vidare viantas LeapThree uppnd hogre tillvaxt &n tidigare estimerat. Eftersom
LeapThree har avsevart lagre bruttokostnader an resterande del av verksamheten, estimeras i ett
sadant scenario en hogre bruttomarginal. Som resultat av ovanstdende véantas omsattningen framgent
Oka i hogre takt an vad som antas i ett Base scenario.

I ett Bull scenario s& gar Bolagets satsning pa att minska genomsnittslénerna snabbare an estimerat.
Avgorande ar da att Bolaget lyckas rekrytera kompetent personal och att Ayima ar framgangsrika i
sin utveckling av personalen. Detta skulle medfora att personalkostnadernas andel av omséttningen
blir 1agre, vilket bidrar till stigande marginaler. Sett till posten dvriga rorelsekostnader estimeras
ingen skalbarhet, och dessa kostnader vantas ddrav dven i ett Bull scenario ¢ka i linje med
omséttningen. Papekas bor att bruttomarginalforbattringen hanforlig till LeapThree antas ge en EBIT-
forbattring pa kort sikt, men att vi pa langre sikt antar samma bruttomarginal som i ett Base scenario.
Detta med anledning av att LeapThree ar verksamma i en omogen bransch, dar man pa langre sikt kan
vanta sig marginalpress.

Bull-faktorer i urval

I ett Bull scenario antas Gvergangen till onlinehandel ga snbaare n tidigare

+  Snabbare 6vergang till online- estimerat. Detta skulle innebéra okad efterfragan pa Ayimas tjanster inom SEO, Paid

handel Media och Digital Analytics, vilket innebér att omsattningen da ékar snabbare an
tidigare estimerat.
Om Ayimas ar framgangsrika i att rekrytera junior personal till 1agre I6ner, finns
mojlighet att sénka personalkostnaden mer &n vad som antas i ett Base scenario. | ett
sadant scenario skulle personalkostnadernas andel av omsattningen minska, vilket
skulle medfér hdgre marginaler.

«  Framgangsrik rekrytering

I ett Bull scenario estimeras hogre omsattningstillvéxt och I6nsamhet.
Omsattning och EBIT-resultat, Bull scenario

MSEK
300,0 20,0%
16,9%
200,0 10,0%
100,0 36,4 452 0,0%
00 W -10,0%
2018A-4,1 2019E 2020E

-100,0 -20,0%

Analyst Groups prognos s Nettoomsattning EBIT - EBIT-Marginal
DCF-och Peer-vardering
| kassaflédesvarderingen tillimpas samma metod som beskrivits i den finansiella prognosen. Baserat
pa nuvardet av de prognostiserade kassaflodena, i kombination med nuvérdet enligt oandlighets-
metoden, berdknas ett Enterprise Value om 162 MSEK. Justerat for Bolagets nettokassa och antal
utomstdende aktier, resulterar berakningen i ett implicit varde per aktie om 24,0 SEK. | peer-
varderingen tillampas samma metod som beskrivits i Base scenario. Noteras bér att om Ayima nar de
antaganden som har presenterats i ett Bull scenario, finns méjlighet att Bolaget varderas hégre an sina
peers. Vid EV/EBIT om 13,0x pa 2019 ars estimat, motiveras i ett Bull scenario ett pris per aktie om
40,1 SEK.

32,1 KR
PER AKTIE Likaviktad vardering indikerar ett pris per aktie om 32,1 SEK
(BuLL)

I den slutgiltiga vérderingen viktas vérdet frdn DCF-virderingen lika med vardet frdn peer-
varderingen. Vid likaviktning, dar kassaflodesvérderingen i Bull Scenario indikerar ett varde per aktie
om 24,0 SEK, medan peer-vérderingen indikerar ett virde per aktie om 40,1 SEK, indikeras ett
implicit vérde per aktie om 32,1 SEK.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bear scenario

| ett Bear scenario antas att Bolagets satsning i Nordamerika blir mindre framgangsrik an tidigare
vantat, vilket gor att en del av den estimerade omsattningstillvaxten uteblir. Detta med anledning av
att Bolaget historiskt forlitat sig pd word of mouth i sin marknadsforing, vilket har fungerat i
Storbritannien. Marknaden i Nordamerika &r dock avsevért storre, och darav mindre familjar, vilket
innebdr att Ayima framgent med stor sannolikhet kommer behdva anvanda sig av andra
marknadsféringsmetoder i syfte att synliggéra sig sjalva. D& Bolaget ar forhallandevis oprévade vad
galler andra metoder, finns risk att sddan marknadsforing inte blir framgangsrik. Detta skulle innebara
att omséttningen framgent primart drivs av marknaden i Storbritannien, dar Ayima redan &r en
ledande aktor. Tillvaxtmojligheterna antas pad denna marknad, jamfort med Nordamerika, vara
avsevart lagre.

Ayima har ingen historik av att forvérva, vilket gor att det finns vissa osékerhetsfaktorer géllande
integrationen av LeapThree, ddr hansyn maste tas till bade praktiska och operativa delar i ett forvarv.
| ett Bear scenario antas integrationen av LeapThree gd samre an Bolagets egna guidning, som
resultat av svarigheter med integrationen. Detta skulle resultera i nagot lagre tillvaxt for LeapThree,
men &dven for verksamheten i helhet da LeapThree antas bidra till Ayimas helhetserbjudande. Da
LeapThree som tidigare ndmnt &r en avgorande faktor for utvecklingen av Bolagets bruttomarginal,
skulle &ven bruttomarginalen i ett Bear scenario bli 1agre &n tidigare estimerat.

Personalkostnaderna estimeras i ett Bear scenario utvecklas i linje med omsattningen, vilket medfér
att den skalbarhet som i ett Base scenario antas finnas i verksamheten, inte finns. Detta innebér att
Ayima endast har majlighet att minska Bolagets genomsnittsloner marginellt, vilket slar hart mot
rorelseresultatet. Sett till posten dvriga rorelsekostnader estimeras ingen skalbarhet, och dessa
kostnader véntas &ven i ett Bear scenario 0ka i linje med omséttningen.

| ett Bear scenario estimeras hdga personalkostnader, vilket gor att Ionsamheten blir lidande.
Omséttning och EBIT-resultat, Bear scenario

250,0 :
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Vardering indikerar ett pris per aktie om 10,5 SEK

| ett Bear Scenario beddms Iénsamhet inte som sannolikt under prognosperioden, varfér en peer-
vardering med EV/EBIT som multipel inte & mdjlig. Vi véljer darfor att i ett Bear Scenario endast
lagga fokus pd kassaflodesvarderingen. | kassaflodesvérderingen tillimpas samma metod som
beskrivits i den finansiella prognosen. Baserat pa nuvérdet av de prognostiserade kassaflodena, i
kombination med nuvérdet enligt odndlighets-metoden, beréknas ett Enterprise VValue om 75 MSEK.
Justerat for Bolagets nettokassa och antal utomstaende aktier, resulterar berakningen i ett implicit
varde per aktie om 10,5 SEK.

Analyst Group
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VD-INTERVJU, MIKE JACOBSON

Can you give us your view on the first quarter?

The first quarter was a mixed result for us. While there were many positives, including positive EBITDA and
fantastic growth in Gross Profit, we also knew that we would take some extra charges related to the restructuring
and other financial adjustments that pushed our bottom line back into negative territory. The good news is that
those charges were one-offs and will not affect the rest of the year's result. We also had a disappointing period for
the Paid Media division. We did not lose any business as such, but a lot of our clients cut budgets in the period
and subsequently our overall topline revenue was down on the previous periods, entirely from the Paid Media
- division.

The Paid Media business experienced negative growth during the quarter. What are the reasons, and
would you say that this is due to a short-term change or are there reasons to be worried in the long term?

We did not lose any clients, but our larger clients slashed their spending significantly in the period. The main
reasons given were uncertainty about Brexit and also regulations in the Online Gaming sector causing advertisers
to be more cautious. Whilst we can't predict how these macroeconomic factors will pan out in the coming
months, we do expect that the current downturn will be temporary and that spending will pick up again. While
this has been largely out of our control, it has again highlighted the need to continue to grow the company and
diversify the revenue streams so that the risk of other economic shocks is reduced.

The Gross Margin increased significantly during Q1. Why is that, and do you believe that this is a
sustainable gross margin?

It is down to 2 factors, increased efficiency/improvements in pricing, and the shift from Paid Media to SEO. Paid
Media is lower margin generally, so the growth in the SEO division will result in increased margin. The gross
margin will decrease a little when the Paid Media division grows again, but the long-term trend will be for higher
margins

During the first quarter of 2019, you signed 30 new clients. Can you tell us a bit about these clients and
why they choose you?

To clarify, we signed 30 new client contracts, which is a mixture of entirely new clients but also cross-selling of
new services to some existing clients. 1 am unable to say much about the clients as we have confidentiality
clauses as standard in our client agreements, but the clients were a mixture of large and small companies from
many different sectors and geographies. Overall, the clients that we have signed during 2019 have been smaller
projects or engagements than average, however this is not a bad things as we are seeking to reduce our
concentration on the few biggest clients and rapidly grow and broaden our client base.

Going forward, would you expect most of the growth to come out of the UK or US?

The US is definitely the place where the most explosive growth will come from. The digital marketing industry is
just so much bigger and more diverse in the US. However growing the US will carry its own challenges in terms
of attracting and developing talent, but also the sheer physical size of the country adds to the complexity when we
are offering professional consulting services that involve close contact with clients.

You recently conducted a rights issue. How do you plan to use the money and what kind of results do you
hope to achieve?

The rights issue was necessary to increase our working capital and allow us to increase the pace of our
investment in the US. Although we are now essentially cash-flow positive, it will take some time to become cash-
rich again and in the meantime we need to continue to invest in staff and marketing activities in order to maintain
and increase our growth rate.

Den 4 mars 2019
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LEDNING & STYRELSE

Mike Jacobson, Chief Executive Officer & Board Member

Michael Jacobson, fodd 1974, &r Bolagets verkstallande direkdr och styrelseledamot sedan januari 2017. Mike &r
en av grundarna till Ayima och har sedan bildandet av Bolaget 2007 varit ansvarig for marknadsforingen,
verksamhetsutvecklingen och ekonomin. Mike har en bakgrund som marknadsanalytiker och har en MBA frén
University of Technology i Sydney och en examen inom Internationell Management fran Reims Management
School i Frankrike. Mellan aren 2004 — 2005 jobbade Mike som marknadschef for PartyGaming dér han bl.a. var
ansvarig for Bolagets marknadsféring. Ar 2006 arbetade Mike som affarskonsult p& PokerStars dér han var
ansvarig for design och utveckling av poker client interface, konverteringsoptimering och affarsutveckling. Han
har sedan tidigare dessutom haft hogt uppsatta positioner pa bl.a. CapitalOne, TNT och Boral.

Aktieinnehav i Ayima: 66 666 A-Aktier samt 840 560 B-aktier.

Mike Nott, Chief Operating Officer & Chairman of the board

Michael Nott, fodd 1977, &r styrelseordférande i Ayima Group AB och ledamot i styrelsen sedan januari 2017.
Michael har en kandidatexamen i ekonomi fran Kingston University och har en bakgrund som utvecklare och IT
administratér och ar en av grundarna till Ayima. Mike ar verksamhetschef pa Ayima Ltd (dotterbolag till Ayima
Holdings Ltd) sedan 2007 och ansvarar for Ayima Ltd:s afférsstrategi och &r beslutsfattare i de stérre kundernas
affarer. Mikes &r &ven involverad i alla globala afférer och arbetar ihop med Bolagets in-house”-team hos
kunderna.

Aktieinnehav i Ayima: 66 667 A-aktier och 820 666 B-aktier

Tim Webb, Chief Technology Officer & Board Member

Timothy Webb, fodd 1974, &r styrelseledamot i Ayima sedan januari 2017. Tim har en civilingenjérsexamen
inom mjukvaruutveckling och &r en av grundarna till Ayima och arbetar idag sedan 2007 som CTO i Ayima Ltd.
Tims erfarenhet av att kunna bygga sokmotorer och relaterade utmaningar ar en nyckelfaktor i forstaelsen av
sokmotorsfunktionalitet, och han tog denna kunskap framat och implementerade det i sékmotoroptimerings-
omréadet.

Aktieinnehav i Ayima: 66 667 A-aktier och 870 921 B-aktier

Rob Kerry, Chief Strategy Officer

Rob & medgrundare till Ayima, och har under de senaste 15 aren arbetat med s6kmotorsoptimering. Han har
skapat flertalet prisbelonta SEO-team pa 3 olika foretag. Rob har ocksé arbetat pé vérldens storsta online poker-
hemsida. For tillfallet arbetar Rob med foretag som Verizon, Macy’s, Reed Elsevier och British Airways.

Aktieinnehav i Ayima: 156 774 optioner.

Nicky Appelgarth, Managing Director

Nicky har mer an 18 ars erfarenhet inom digital marknadsféring. Hon har levererat industriledande resultat och
arbetat med det allra senaste inom flertalet segment. Nicky har arbetat med British Airways, O2, Vodafone, BT,
Aviva, Marks & Spencer, P&O Ferries, The AA, Sky, Virgin Media och Macmillan. Som Managing Director for
Ayima har Nicky en unik kompetens vad géller strategier inom digital marknadsféring.

Aktieinnehav i Ayima: 94 064 optioner.
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Michelle Dempsey, Finance Director

Michelle Dempsey, fodd 1977, l&ste féretagsekonomi och marknadsforing innan hon bytte inriktining mot finans
genom att, pa deltid, lasa ACCA (Association of Chartered Certified Accountants). Michelle har nastan 20 ars
erfarenhet inom finans i olika branscher bland annat industri, turism och marknadsféring. Michelle har varit
Finance Director pa Ayima sedan 2014 och arbetar for att sékerstalla att ekonomifunktionen pd Ayima kan mota
de utmaningar, till exempel vid 6ppning av nya kontor, férvarv eller listning, som kan uppsta i ett bolag under
tillvaxt.

Aktieinnehav i Ayima: 24 387 aktieoptioner

Bjorn Mannerqvist, Independent Board Member

Bjorn Mannerqvist, fodd 1979, har lang erfarenhet fran den digitala marknadsforingsbranschen och sitter i flera
styrelser, déribland Spotlightlistade Tourn Int AB och Future Gaming Group, dér han tidigare varit VD. Bjorn &r
specialist inom digital marknadsféring, sékmotoroptimering och webbanalys. Under mer &n elva ar har Bjorn
bland annat varit ansvarig for trafikanskaffning fran digitala kanaler pé vérldens storsta affiliatebolag och drivit
egna konsultbolag som haft nagra av Sveriges mest kanda varumarken som kunder.

Aktieinnehav i Ayima: 16 500 B-aktier, genom bolaget Digital Spine AB

Mark Segal, Independent Board Member

Mark Segal &r styrelseledamot i Ayima sedan januari 2017 och Mark &r ej operativ i den vardagliga
verksamheten. Mark ldmnade bwin.party som finanschef pa dess bingoverksamhet efter att varit finanschef i
Cashcade tills det forvérvades av PartyGaming Plc i juli 2009. Mark var ansvarig for hela finansavdelningen,
inklusive kommersiella forhandlingar, affarsutveckling och operativt stdd i verksamheten och var delaktig i
forséaljningen till PartyGaming Plc och forvérvet av Independent Technology Ventures i juli 2007. Innan Mark
borjade pa Cashcade i maj 2005, tillbringade Mark fem ar pé revisionsbyrd Martin Greene Ravden, dar han
kvalificerade sig som auktoriserad revisor 2003. Mark Segal arbetar idag som finanschef pA Gaming Realms Plc.

Aktieinnehav i Ayima: 0 st.

Peter O’Neill — Director of Aanalytics

Peter har arbetat inom digital analytics-branschen sedan 2006, och drivs av att allt for manga foretag
inte maximerar sitt potentiella vérde i digitala kanaler. Under 2012 startade Peter MeasureCamp, en
konferens som idag héller event éver hela vérlden. Peter grundade &dven av MeasureBowling och &r
styrleseordférande for London eMetrics Summit.

Aktieinnehav i Ayima: 11 800 A-aktier samt 301 441 B-aktier.

Michael Feiner, Director of Analytics

Michael har en stor passion for digital analytics, och har mer &n 15 ars erfarenhet fran branschen.
Michael grundade AEP Convert ar 2007 i syfte att hjalpa att anvanda data pa basta satt for att kunna
utveckla sina verksamheter. Han har under aren hjalpt flera av de storsta foretagen i Storbritannien
genom att tillhandahalla bade strategiska och taktiska losningar.

Aktieinnehav i Ayima: 15 000 A-aktier samt 390 731 B-aktier.
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MSEK 2017A 2018E 2019E 2020E
Nettoomséttning 129,6 182,8 218,1 248,1
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 129,6 182.8 218,1 248,1
Kostnad sélda varor -60,8 -85,5 -87,3 -99,2
Bruttoresultat 68,8 97,3 130,9 148,9
Bruttomarginal 53% 53% 60% 60%
Personalkostnader -59,8 -72,3 -85,4 -89,2
Ovriga rérelsekostnader -24,2 -27,5 -24,0 -27,3
EBITDA -15,2 -2,5 21,5 32,4
EBITDA-marginal -22% -3% 16% 22%
Av- och nedskrivningar -2,1 -3,3 -10,4 -10,4
EBIT -17,3 -5,8 11,9 25,4
EBIT-marginal -13% -3% 5% 10%
Finansnetto -0,2 -2,6 -0,8 -0,8
EBT -17,5 -8,4 11,1 24,6
Skatt 6,8 2,1 4,7 -3,4
Nettoresultat -10,7 -6,3 12,4 20,7
Nettomarginal -8% -3% 6% 8%
Jamforbara foretag BV, MSEK P/S EV/EBIT
Wise Group 384 0,4 9,3
ey 3344 11 10,7
HIQ 2753 15 135
Vitec Software 2848 23 232
NEPA 386 1,7 ;
Snitt 1620 14 14,2

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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APPENDIX

2021E 2022E 2023E 2026E 2027E 2028E 2029E
Nettoomséttning 285,3 3138 3358 359,3 384,55 396,0 4079 420,1 432,7 4457 459,1 466,0
Summa intékter 285,3 3138 3358 359,3 3845 396,0 407,9 4201 432,7 4457 459,1 466,0
EBIT 28,5 314 33,6 35,9 384 396 408 420 433 446 459 46,6
EBIT-margin % 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
NOPLAT 24,0 26,4 28,2 30,2 323 333 343 353 363 374 386 391
D&A 4,0 4,1 4,0 3,6 3,8 4,0 4,1 4.2 4,3 4,5 4,6 4,6
CAPEX 6,0 6,9 7,7 3,6 3,8 4,0 41 4,2 4,3 45 4,6 4,6
Net Working Capital 57 6,3 40 43 46 5,9 6,1 6,3 6,5 6,7 6,9 6,9
Change in Working Capital 0,7 0,6 -2,2 0,3 0,3 1,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Free Cash Flow 21,2 23,0 26,8 29,9 320 319 341 351 362 372 384 389
FCF-margin % 7% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Present Value of Free Cash Flow 11,7 10,9 11,0 10,6 9,8 8,4 7,7 6,9 6,1 5,4 4.8 4.2
I P
Present Value Of Free Cash Flow Present Value Total
2019E-2020E 17 002 988 12%
2020E-2025E 53979794 39%
2026E-2031E 39 288 039 28%
Terminal Value 28 984 199 21%
Enterprise Value 139 255 020 100%
Risk-free rate 2,9%
Market risk Premium 6,4%
Beta 1,15
Size Premium 5,7%

Cost Of Equity 16,0 %

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets 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: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

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

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Ayima AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon magjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra 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 &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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