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Stark tillvaxt under Q3’21

Stark tillvaxt under Q3

Ayima redovisade en omséttning under Q3 pa 42,9 mkr (30,4 mkr) motsvarande 41% tillvixt y/y. Intdkter
fran sokmotoroptimering uppgick till 19,6 mkr (16,2) och betald media till 18,6 mkr (9,5), vilket motsvarar
en tillvixt om 21% respektive 96%. Den starka tillvixten inom betald media satte press pa bruttomarginalen
som var 51% jamfort med véra forvintningar om 59%.

God kostnadskontroll och 16nsamhet

EBITDA uppgick till 4,7 mkr (4,8) vilket ar i linje med foregaende ars resultat men béttre dn vara estimat
om 2,0 mkr. Den stora skillnaden kommer av klart ligre personalkostnader &n vad vi forvintade oss och
visar pa att de kostnadsbesparingar Ayima genomfort burit frukt. Vi ser positivt pa detta di kontinuerligt
god lénsamhet dr den nyckelfaktor vi tror kommer skapa aktiedgarvirde.

Nytt motiverat virde 18-19 kr

Overlag tycker vi att Ayima levererar en bra rapport med tillvixt inom samtliga regioner och affirsomraden
under god l6nsambhet. Till f61jd av att bolaget uppvisat stiarkt lonsamhet under hela 2021 hdjer vi vara estimat
for 2021 och 2022 vilket leder till att vi justerar upp motiverat virde till 18 - 19 kr fran tidigare 17 - 18 kr.

Estimatindring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 18.0 - 19.0
EPS, just 21e 2.06 1.63 26.2% Omsittning, mkr 140 161 179 200 Aktiekurs SEK12.1
EPS, just 22e 0.88 0.58 50.6% Tillvaxt 17)% 14% 12% 11% Riskniva Medium
EPS, just 23e 1.22  1.22 0.0% EBITDA, mkr 20.0 17.1 19.1 21.6
EBIT, mkr 5 9 10 Bl Kursutveckling 12 méan
Kommande hindelser EPS, justerad 0.6 2.1 0.9 1.2
EPS tillvaxt (176)% 261% (57)% 38% 2
Delarsrapport Q4 2022-2-24 Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 2
EBIT-marginal 3.6% 5.9% 5.7% 6.8% 5
Bolagsfakta (mkr) ROE 4.9% 8.3% 9.2%  11.3% 4
Antal aktier 7m EV/Sales 0.7x 0.6x 0.5x 0.5x
Bérsvirde 87 EV/EBITDA 4.8x 5.6x 5.0x 4.4x v
Nettoskuld 9 EV/EBIT 19.2x 10.2x 9.4x 7.0x I
EV 926 P/E, justerad 21.1x 5.8x 13.7x 9.9x b E et M A s e
1 1 0, 0, 0, 0,
Daglig handelsvolym, snitt 30(K) Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
1 0, 0, 0, 0,
Reuters/Bloomberg AYIMAb.ST/AYIMAB:SS FCF yield 13.6% 12.6%  (3.0% 6.6% Analvtiker
Nettosk./EBITDA 0.4g 058 (0.)g (0.3)g y
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Sammanfattning

Stark tillvaxt under Q3’21

Investment Case

Ayima ar verksamma pa en marknad som historiskt visat god tillvixt och forvintas uppvisa tvasiffrig
tillvixt de kommande &ren, fraimst drivet av 6kad online-ndrvaro och digitalisering. Med ett attraktivt och
konkurrenskraftigt erbjudande som aterspeglas i Ayimas prestigefyllda kundportfdlj bestidende av globala
ledare tror vi att Ayima star vil rustade for att ta sig an nya projekt. Under forsta halvaret 2021 har Ayima
vunnit kontrakt pa éver 50 mkr, vilket dr den hogsta siffran i foretagets historia.

Utdver god marknadstillvixt befinner sig Ayima i ett intressant lige ddr pandemin péaskyndat ett arbete med
att skala ned fasta kostnader och man star nu redo att skérda frukterna av dessa atgirder. Tillsammans med
ett okat fokus pad kidrnverksamheten sokmotoroptimering, som historiskt visat klart hogre 16nsamhet &n
ovriga verksambheter, ser vi goda mojligheter for marginalexpansion kommande ar. Sammantaget ser vi att
de atgarder Ayima genomfort under de senaste kvartalen talar for att det vérsta ligger bakom dem och att
de senaste arens utveckling inte speglar den framtida utvecklingen.

Virdering

For att virdera Ayima har vi anvént oss av en kassafddesvdrdering i kombination med en relativvirdering
bestdende av svenska IT-konsulter. For kassafodesvirderingen har vi anvint en WACC pa 12% dir vi
adderat 4% i bolagsspecilk risk vilket vi anser tar hénsyn till bolagets storlek och olénsamma historik.
Kassafddesvirderingen ger ett virde om 19 kronor per aktie.

Som komplement har vi anvdnt oss av en relativvirdering dir vi jamfort Ayima med svenska IT-konsulter.
For att ta hiansyn till Ayimas transformation har vi applicerat genomsnittliga EV/EBIT- och P/E-multiplar
pad 2023e och diskonterat till dagens vérde. For EV/EBIT har vi anvént 8,5 och for P/E 12, vilket ger ett
virderingsintervall om 17,5-19,5 kronor per aktie.
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Ayima i grafer
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Kvartalet i detalj

Omsittningen i kvartalet uppgick till 42,9 mkr (30,4) frimst drivet av en stark 0kning av intdkterna fran betald
media. D3 betald media stod for 43% av intdkterna i Q3 sjonk bruttomarginalen till 51% jamfort 62% Q3 2020.
Bruttomarginalen inom betald media dr klart ligre &n Ovriga tjinster Ayima erbjuder och vi tolkar dérfor inte
nedgangen som nagon negativt utan en foljd av stark tillvixt inom betald media.

Ayima har tidigare kommunicerat att fokus ligger pa att oka intdkterna fran tjinster med hogre marginal och i
kvartalet signerades kontrakt till ett virde om 24,5 mkr dir majoriteten dr hénforbart till dessa. Effekten av detta
kommer att borja synas i Q4 och bolaget forvintar sig saledes att bruttomarginalen kommer att studsa tillbaka i
slutet av aret.

Kostnaderna i kvartalet uppgick till 17,2 mkr (17,7) och ligger pa en stabil niva jaimfort foregiende ar. Bolaget ser att
kostnaderna framover forvintas 6ka nagot till foljd av nyrekryteringar och 16nedkningar men att detta inte kommer
ha en storre inverkan pa lonsamheten.

Intédkter fran USA och Kanada uppgick i kvartalet till 21,3 mkr (17,3), vilket motsvarar en tillvixt om 23%. I
Storbritannien uppgick intakterna till 21,5 mkr (13,1) vilket innebar en tillvixt om 64%. Ayima signerade nagra storre
avtal i Storbritannien i kvartalet men framover forvantas USA och Kanada driva tillvaxten.

Business update

I samband med kvartalsrapporten limnade Ayima en business update dir det framgar att sd hir langt in i Q4
har bolaget vunnit kontrakt till ett virde om 12,8 mkr. En stor del av detta dr hinforbart till ett amerikanskt
foretag som valt att utdka sitt samarbete med Ayima till att inkludera s6kmotoroptimering, betald media och
innehallsproduktion. Vi anser att detta aterigen visar att Ayima besitter ett bra rykte i branchen och att de innehar
ett konkurrenskraftigt erbjudande.

Avvikelseanalys

Nedan summeras utfallet i kvartalet med vara estimat. Intikterna var i stort sett i linje medan lénsamheten var klart
Over vara estimat. Den stora skillnaden ligger i klart ldgre personalkostnader 4n vad vi estimerat.

EPB
Parameter Utfall estimat Diff Kommentar
Int3kter 429 410 5%
EBITDA 4.7 20 135%  Ldgre kostnader
EBIT 27 (0,2) -1450%  Légre kostnader
EPS 10 0,1} -1211%  Lagre kostnader
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Estimatforindringar

Nedan summeras de estimatjusteringar vi genomfort efter kvartalet. Vi sinker estimaten fér bruttomarginalen nagot
till f6ljd av hogre andel betald media i kvartalet. Storst justering gor vi av personalkostnaderna da vi bedomer att de
kostnadsbesparingar som genomforts kan anses vara langvariga. Detta leder till hogre 16nsamhet for 2021 samt 2022.

Nya estimat 2021e 2022e 2023e
Omséttning 160 179 200
Tillvaxt 14% 12% 11%
EBIT 94 10,2 13,6
Rarelsemarginal 5,9% 5, 7% 6,8%
EPS 2,06 0.8 1,22
Tidigare estimat 2021e 2022e 2023e
Omséttning 158 179 200
Tillvaxt 13% 12% 11%
EBIT 7.0 7.0 13,0
Rérelsemarginal 4 4% 3.9% 6, 5%
EPS 163 058 1,20
Farandring i % 2021e 2022e 2023e
Omsattning 1% 0% 0%
EBIT 34% 46% 5%
EPS 26% 2% 2%
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Resultatriakning

2007 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsitining 130 183 169 140 161 179 200
Kostnad silda varor -61 -86 -568 -50 76 -71 -79
Bruttovinst 69 97 101 91 84 108 120
Farsdljningskostnader -60 -72 -79 -60 -38 -76 -83
Administrationskostnader o] o] o] o] o] o] o]
Crvriga rérelseintikter [} [} [} [} [} o 0
Crvriga rirelsekostnader -24 -28 -18 -14 -10 -13 -14
EBITDA -16 -2 4 17 17 19 22
Avskrivningar -2 -5 -12 -12 -8 -9 -8
Medskrivningar () 0 i) ) i) ] 0
EBIT {justerad) -18 -8 -8 5 9 10 14
1imférelsestérande poster () i) ) ) 4] 4] 4]
EBIT -18 -8 -8 5 9 10 14
Finansiella intakter (4] ] o] o] o] 0 0
Finansiella kostnader ] ] -3 -2 -3 -2 -2
Resultat fére skatt -18 -8 -13 3 6 8 12
Skatter (4] o] o] o] -1 -2 -3
Minoritetsintressen ] o] o] o] o] o] o]
Nettoresultat (rapporterat) -18 -8 -13 3 5 7 2
Mettoresultat (justerat) -18 -8 -13 3 5 7 Q
EPB
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Balansrikning

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

TILLGANGAR

Goodwill 23 39 42 38 41 41 41
Crvriga immateriella tillgingar 14 30 33 28 29 31 33
Materiella anldggningstillgdngar 3 3 2 1 1 1 2
Rantebdrande anlaggningstillgdngar [v] Q v} Q o] 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar () ) () ) ) 4] 4]
Crvriga anlageningstillgingar 7 a 13 14 14 14 14
Summa anliggningstillgingar 46 79 93 81 85 88 1
WVarulager ] Q Q Q Q ] 1]
Kundfordringar 17 25 23 18 21 27 28
Cvriga omsattningstillgingar ] 12 10 & 5 ? ?
Likvida medel 1 4 & 8 5 15 22
Summa omsattningstillgdngar 26 41 38 K| 3 51 59
SUMMA TILLGANGAR 73 120 131 112 116 139 150
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 44 41 34 34 &3 71 80
Minaoritetsintressen o] o] o] o] o] o] o]
Summa eget kapital 46 41 54 54 65 n 80
Langfristiga finansiella skulder 1 27 1] 7 2 2 2
Pensionsavsattningar () ) () 4] 4]
Uppskjutna skatteskulder ] Q Q Q Q ] 1]
Grvriga lingfristiga skulder 0 2 22 8 13 13 13
Summa langfristiga skulder 2 29 22 15 14 14 14
Kortfristiga finansiella skulder 3 11 7 3 ) 0 0
Leverantdrsskulder 11 17 24 12 12 16 17
Skatteskulder ] o] o] o] o] o] o]
Crvriga kortfristiga skulder 9 23 25 29 25 38 a9
Summa kortfristiga skulder 25 &1 56 43 37 54 R 1i]
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 73 120 131 112 116 139 150

EPB
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Kassaflodesanalys

2007 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Mettoresultat (rapporterat) -18 -8 -13 3 3 7 2
Icke kazzaflédespiverkande poster 2 5 12 12 a8 2 8
Farandringar i rirelsekapital 8 -7 ]
Kassafléde frin den operationella verksamheten -16 -3 -1 15 21 9 17
Investeringar -5 -7 -5 -2 -10 -12 -11
Awvyttringar () ) () ) () ] 0
Fritt kassaflide -21 -10 -6 13 12 -3 ]
Utdelningar () ) ) ) () ] 0
Myemission / dterkop ] Q Q Q o) Q Q
Férvdre (4] o] o] o] 0 0 0
Linefinansiering och évriga justeringar 1) ) ) ) ) ] 1]
Kassaflide -21 -10 -6 13 12 -3 &
Omrakningsdifferenser | likvida medel -20 -& ) 20 17 13 28

EPB

Tillvixt och marginaler

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Omsattningstillvaxt 41% 7% -17% 15% 12% 11%
EBIT-tillvaxt, justerad -56% 6% -137% 29% 8% 34%
EPS-tillvaxt, justerad n.m n.m n.m 38% 7% 39%
Bruttomarginal 33% 0% 63% 33% G0% &60%
EBITDA-marginal (justerad) -1,4% 24% 146% 106% 107% 108%
EBIT-marginal (justerad) -42%  -48% 34% 58% 537% 68%
Skattesats 22% 22% 22% 22% 22% 22%

™
|

Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
ROE, justerad n.m n.m n.m 24% 9% 11%
ROCE, justerad n.m n.m n.m 12% 12% 14%
ROIC n.m n.m n.m 6% 7 9%
Investeringar / omsattning 3% 3% 2% 3% 3% 4%
Farsaljning- och administrationskostnader / omsattning 40% 46% 43% 36% 42% 42%
Warulager / omsattning n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Rirelsekapital / omsattning 7% 14% 14% 7% 10% 9%
Kapitaloms3attningshastighet 1,5x 1,3x 1,2x 14x 1,3x% 1,3x

™
|

Finansiell stéllning

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Mettoskuld 25 16 7 9 -1 -7
Soliditet 34% 41% 48% 35% 31% 33%
Mettoskuldsattningsgrad n.m 7% 1% 1% 0% 0%
Mettoskuld / EBITDA n.m 4,0% 0,4x 0,6% -0,1x -0,3x%
EPB
Ayima - 11 November 2021 8 Erik Penser Bank



2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
EPS, rapporterad -0,54 047 -0,15 2,06 0,88 1,22
EPS, justerad -1,07 -1,72 0,59 0,83 0,88 1,22
FCF per aktie -1,32 077 1,69 1,57 -0,38 0,82
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,5 7.2 7.3 87 9.6 10,8
Antal aktier efter utspadning vid Arets slut (miljoner) 5.4 6,6 7.2 7.2 72 72

EPB

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
P/E, justerat -11,7x -7.3x 20,9x 151x  14,1x 10,2
P/EK 2.3 1,7% 1,7x 1.4x 1,3x% 1,2x%
P/FCF 94 -16,2x 7dx 79x%  -32,8x 15,3x
FCF-yield -11% -6% 14% 13% -3% 7%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/5ales 0,6% 0,6% 0,7x 0,6% Q,6% 0,5x
EV/EBITDA -0, &x 23 4x 6,0x 3,9x% 3,3x% 4 7%
EV/EBIT, justerat -13,2x -124x 209 10,8x  10,0x 7.5
Aktiekurs, drets slut 17,5 10,4 12,5 121 12,1 121
EV, drets slut 120 84 o7 o7 86 80
EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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