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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
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 battre stod i investeringsbeslut.

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

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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SYNCRO GROUP

SKA FORTSATTA VINNA MARKNADSANDELAR

Ag

Syncro Group (alt. ”Koncernen”) presenterade nyligen
sin Ql-rapport dir omsattningen Okade med totalt
276 %, varav 80 % organiskt. Fokus under arets
resterande manader kommer vara att fortsatta véxa
verksamheten, fortsétta ta marknadsandelar och arbeta
for att 6ka lonsamheten. Detta ska uppnas dels organiskt,
dels att ytterligare forvarv kan komma att genomforas
under aret. Trots en turbulent omvirld anser vi att
Syncro Group fortsédtter ta steg framat, och utifrén
gjorda estimat samt tillimpade virderingsantaganden i
denna analysuppdatering hérleder vi ett viarde per aktie
om 1,7 kr p& 2022 &rs prognos.

= Kraftig tillvixt under arets inledande manader

Med Ql-rapporten presenterad kan vi konstatera att
omsittningen under &rets forsta kvartal uppgick till
37,9 MSEK (10,1) motsvarande en total dkning om
276 % Y-Y och organiskt 80 %, med ett EBITDA-
resultat om -9,7 MSEK (-6,8). Generellt &ar forsta
kvartalet sdsongsmaéssigt svagt, varfor vi anser att den
organiska tillvéxten, vilken dr helt hanforlig till Gigger,
dr en stark prestation.

= Radande marknad kan ge méjligheter

Med hinsyn till rddande marknadsklimat kommer
troligen intressanta investeringsmdjligheter att uppsta,
till en potentiellt ldgre prislapp &n tidigare, vilket kan
spela ut vél for Syncro Group och/eller befintliga bolag
inom Koncernen. Koncernens likvida medel uppgick till
20 MSEK vid utgéngen av mars och under inledningen
av april tillférdes Syncro Group ca 12 MSEK fore
emissionskostnader via inlésen av TO2 B samt en riktad
emission. Skulle detta kapitaltillskott ha tillgodo-
riknats” sista balansdagen for Q1 (den 31 mars), hade
Syncro Groups likvida medel uppgatt till ca 32 MSEK.
Vi ser detta som en god forutsittning for att Syncro
Group ska kunna genomf6ra ytterligare investeringar
framgent, t.ex. nya forvarv.

= Uppdaterat virderingsintervall

Med Ql-rapporten presenterad, dir nettoomséttningen
uppgick till ca 38 MSEK, ser vi fortsatt att Syncro
Group ligger i fas for att nd var helérsprognos for 2022,
varfor vi viljer att i denna uppdatering ldmna vara
estimat ofordndrade. Vad giller var applicerade P/S-
multipel har vi ddremot antagit en forsiktigare ansats och
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BEAR BASE BuLL

‘ 0,4 kr ‘ 1,7 kr ‘ 2,1 kr
Senast betalt (2022-06-01) (SEK) 0,4
Antal Aktier (st.) 273 304 000
Market Cap (MSEK) 109,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 5,0
Enterprise Value (MSEK) 114,3
V.52 prisintervall (SEK) 04-22
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -18,8 %
3 manader -55,3%
1ar -76,2 %
YTD -59,5 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2022-03-31)

Osix Sverige AB 6,0 %
Thinkberry AB 55 %
Markku Mékinen 4,6 %
Avanza Pension 46 %
Formue Nord A/S 4,3%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Magnus Winterman

Styrelseordférande Anders Bruzelius

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #2 2022 2022-08-30

PROGNOS (BASE), MSEK

Totala intakter 44,7 1000 2122 2953 501,3 7580
COGS 0,0 -12,1 -682 -112,1 -184,7 -275,6

Ovriga externa kostnader -11,5 -301 -268 -321 -451 -69,5

justerar frin tidigare 2,6x till istillet 2,2x pd 2022 &rs Personalkostader 369 826 ALOT AL 2398 3632
prognos. Forklaringen &r en stigande riskpremie i Ovriga rorelsekostnader 62 09 50 51 58 66
rnarknadep savil som ett 6ka}t avkastningskrav, vilkpt T — 99 257 15 109 250 431
resulterar i ett 1agre varderingsintervall. Med det sagt vill

vi understryka att vi fortsatt anser att Syncro Group rent EBITDA-marginal neg.  neg. 1% 4% 5% 6%
operativt tar steg i rétt riktning, men att det inte gér att PIS 27 12 05 04 02 01
ignorera befintligt marknadssentiment ur ett vérderings-

perspektiv. Likvil ser vi fortsatt uppvisa i vart Base BVIS 28 1305 04 02 02
scenario och menar att aktien dr undervérderad. EV/EBITDA neg. neg. 762 105 44 2,7
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Under Q1-22 uppgick nettoomséttningen till 37,9 MSEK (10,1), motsvarande en dkning om
276 % Y/Y, med ett EBITDA-resultat om -9,7 MSEK (-6,8). Av den totala tillvixten under
forsta kvartalet var 80 % organisk vilket utgjordes av Gigger, d& resterande bolag inom
Koncernen forvérvades efter utgangen av forsta kvartalet 2021. Med tanke pé att inledningen av
aret brukar vara sdsongsmaéssigt svagare relativt dvriga kvartal, och att Gigger trots detta 6kade
sin omséttning frdn 10,1 MSEK under Q1-21 till 18,1 MSEK under Q1-22, ser vi som en bra
prestation. Vidare &r ytterligare en intressant observation, baserat pd vad vi kan utldsa i
rapporten for Q2-21 vilket var den forsta rapport dd Syncro Group borjade redovisa siffror per
segment och da bl.a. EBITDA-resultatet for respektive division, att Gigger under forsta
kvartalet 2021 gjorde ett EBITDA-resultat om -2,8 MSEK. Stéller vi detta i relation till att
Gigger under forsta kvartalet 2022 gjorde ett EBITDA-resultat om -1,1 MSEK, siledes en
forbattring om 1,7 MSEK, och samtidigt vixer med 80 %, blir det tydligt att Gigger lyckats
kombinera en hog organisk tillvixt och samtidigt sénkt sina kostnader. Sett till Syncro Group
som koncern uppgér nu forsiljningen rullande tolv manader till ndra 120 MSEK. Baserat pa
nuvarande Market Cap om 109 MSEK innebir det att Syncro Group vérderas till en
P/S-multipel om 0,9x (LTM). Med en sdsongsmaéssigt normalt sett ldgre volym under forsta
kvartalet kombinerat med en Pro forma om 177 MSEK for helaret 2021 skulle dagens Market
Cap indikera en dnnu lagre P/S-multipel, vilket kan peka pa en grund foér en uppvéirdering av
Syncro Group.

Syncro Group fortsatter att 6ka sin omsattning.

Omséttning kvartalsvis och LTM
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Kélla: Syncro Group

Vad giller Syncro Groups finansiella position uppgick Koncernens likvida medel till
20,1 MSEK vid utgdngen av mars, och under inledningen av april meddelade Syncro Group att
de tillforts ca 11,5 MSEK fore emissionskostnader via inlésen av TO2 B samt en riktad
emission. Skulle detta kapitaltillskott ha “tillgodordknats™ sista balansdagen for Q1 (den 31
mars), hade Syncro Groups likvida medel uppgatt till ca 32 MSEK, vilket saldes skulle utgjort
12 % balansrdkningen. Vi ser detta som en god forutséttning for att Syncro Group kan gora
ytterligare investeringar framgent, t.ex. nya forvarv.

Ser vi till de enskilda divisionerna har Gig Economy, bestdende av Gigger SE och Gigger UK,
for forsta gangen fatt limna Gver forstaplatsen till Influencer Marketing-divisionen vad géller
hogst intdktsandel i Koncernen, som visade en marginellt hogre omséttning relativt Gig
Economy under Q1-22. Gig Economy-delen omsatte 18,1 MSEK under Q1-22, vilket innebér
att segmentet véxer fortsatt snabbt — ndrmare bestdmt 80 % som ndmnt ovan. Utifran vad vi kan
utldsa 1 rapporten forstar vi det som att det dven under inledningen av &ret genomforts
kundundersdkningar for att, genom detta underlag, kunna forbereda lanseringar av nya
kunderbjudanden till marknaden under H2-22. Mélbilden é&r att 6ka inflodet av nya kunder till
en samtidigt lagre kostnad, vilket séledes ger en béttre marginaleffekt.

Influencer Marketing-divisionen levererade en omséttning om 19,1 MSEK under forsta
kvartalet, saledes nidgot hogre &n Gig Economy-segmentet. Omvirlden har minst sagt blivit
alltmer turbulent de senaste manaderna men trots detta har bdde CUBE och Collabs lyckats
stilla om sin kundbearbetning och 1 rapporten framgar det att tecken finns péa att
forséljningsaktiviteterna borjar ge effekt, med fler leads och dkad orderingdng som resultat.

Divisionen Online Recruitment, bestdende av Happyr, stér fortfarande for en relativt ldgre andel
av den totala omsittningen under Q1-22, nirmare bestimt 0,6 MSEK (ca 2 %). Under
kommande kvartal 2022 réknar vi fortsatt med att Happyr kommer att kunna bidra med positiva
synergier till bada divisionerna Gig Economy séavél som Influencer Marketing.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Upprepar var syn pa att fortsatta intaktssynergier bor vara att vanta

Idag ar Syncro Group en koncern bestdende av ett antal olika dotterbolag inom olika divisioner,
vilka alla har forutsattningar for att skapa interna intaktssynergier. FOr att exemplifiera tdnkbara
synergier kan vi utgd fran en typisk influencer som saknar eget bolag for att fakturera sin
uppdragsgivare. En sadan individ kan d& anvanda sig av Gigger for att fakturera, och samma
influencer skulle dessutom kunna ténkas vara kund till CUBE som &r en influencer marketing-
byrd. Vidare géllande Happyr, vilka hjalper arbetsgivare och arbetssokande att hitta sin basta
match, kan det tankas att det finns arbetsgivare som ocksa skulle vilja komma i kontakt med
samma influencer, foér att till exempel kunna sprida information om en given
rekryteringsprocess. Syncro Groups tre divisioner mojliggor séledes intaktssynergier, dar en
affar kan ge en form av cirkular effekt i termer av att intaktsstrommar kan “’stanna inom
cirkeln”, dar cirkeln ar Syncro Group.

Figuren till héger illustrerar hur en affar
kan ”behdllas” inom koncernen, vilket i
sig resulterar i intaktssynergier.

Synergier mellan dotterbolagen g - \'C}G’gger
yncro (‘:/\G
Collabs® Group \& Gigger

Illustration: Analyst Group happyl'

Fokus under 2022

Utifrdn vad vi kan utldsa i Q1-rapporten, den anslutande bolagsintervjun med Nyhetsbyran
Direkt samt tidigare kommunikation frén Syncro Group, tolkar vi det som att Koncernens
kommande fokus under 2022 r att fortsatta vdxa verksamheten, fortsétta ta marknadsandelar
och arbeta for att 6ka lonsamheten. Detta ska uppnas dels organiskt, dels att ytterligare forvarv
kan komma att genomféras under aret.

Avslutande ord

Rent operativt dr vi av uppfattningen att Syncro Group har ett fortsatt bra momentum i
verksamheten, samtidigt som det ekonomiska klimatet under 2022 har varit tufft for de
tillvixtbolag som inte dnnu 4r 16nsamma, vilket dven har drabbat Syncro Group negativt. YTD
ar aktien ned ca 60 %, vilket, enligt var asikt, till stor del berott pa tidigare sektorrotation dér
investerare valt mindre riskfyllda placeringar, t.ex. bolag som har en ldngre historik av redan
positiva kassafloden, alternativt valt att hélla en hogre andel nettokassa. Detta far séledes en
effekt pd vilka multiplar olonsamma tillvixtforetag vérderas till och sett till Syncro Group
viarderas Koncernen LTM till P/S 1,1x och Pro-forma (&r 2021) till P/S 0,8x. I denna
analysuppdatering appliceras en malmultipel om 2,2x (2,6), vilket &r en nedjustering pa 15 %
men samtidigt en premie om ndra 100 % utifran Syncro Groups virdering LTM. Givet P/S 2,2x
pa 2022 érs prognos om ca 209 MSEK i omséttning i ett Base scenario, motsvarar det ett
bolagsvirde om 460 MSEK (544), eller 1,7 kr per aktie. Med det sagt s& anser vi fortsatt att
Syncro Group dr undervirderade och givet att Koncernen kan exekvera pa sin uttalade strategi
om att under 2022 fortsdtta véixa och samtidigt ndrma sig 16nsamhet, bor detta rent fundamentalt
aterspeglas i form av en stigande vérdering.

Bear scenario Base scenario Bull scenario

0,4 kr/aktie 1,7 kr/aktie 2,1 kr/aktie

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Hog strukturell tillvaxt i marknaden

Syncro Group, via Gigger, har historiskt varit verksamma primart pd den svenska marknaden
for egenforetagares egenanstélining. Marknaden bendmns ofta som gig-ekonomin och beskriver
en arbetsmarknad, dar arbetsgivare hyr in konsulter for specifika projekt eller anlitar frilansare
for att tillgodose sitt kompetensbehov under en begransad tidsperiod. Den globala marknaden
forvantas vaxa med ~18 % arligen (CAGR), for att dd né ett varde av ca 455 mdUSD under ar
2023. Genom forvarvet av Collabs och CUBE under 2021 har Syncro Group aven klivit in pé
den véaxande marknaden for marknadsforing inom sociala medier och influencermarketing.
Marknaden for influencer-marknadsforing vérderades till ca 6 mdUSD ar 2020, och forvantas
né ca 24 mdUSD ar 2025, vilket motsvarar en tillvaxttakt (CAGR) om ca 32 %.

Syncro Group siktar pa en internationell expansion

Gigger AB, en del av Syncro Group, &r idag en av de ledande gig-plattformarna i Sverige, dér
den diversifierade anvandarbasen minskar den bolagsspecifika risken da Bolaget inte ar
exponerat mot en viss typ av sektor. Under 2021 uppvisade Gigger en imponerande tillvédxt om
88 %, och under Q1-22 var tillvéxten 80 %, vilket & mer &n marknaden och ses som ett kvitto
pa en konkurrenskraftig position. Den helautomatiserade plattformen ar vélutvecklad med ett
omfattande utbud for att hantera samtliga element kopplade till att genomféra uppdrag som
egenanstalld, sdsom fakturering, rekrytering och schemaldggning. Plattformen fungerar ocksé
som en rekryteringsplattform dér s.k. gigsokare kan hitta uppdrag och bli anlitade genom
plattformen, Gigger tar da ut en avgift om ca 1 % av fakturerat belopp. Den tredje intaktskallan
for Gigger ar att ta betalt for publicerade uppdrag av foretagskunder, dar Gigger tar ut en fast
avgift om ca 5 % av fakturans belopp. En trigger under &r 2022 for Syncro Group &r bl.a. de
internationella expansionsplanerna for Gigger, dér vi ser att UK-marknaden kommer att vara en
stark drivare.

Senaste forvarvet av WeAreCube (CUBE)

CUBE ér en Influencer Marketing-byra utan eget verktyg, vilket forenklat beskrivet innebar att
de tidigare gjort sina kampanjer manuellt for hand. Collabs didremot, som &r en del av Syncro
Group, dr en mindre byrd men med en egen marknadsledande SaaS-plattform for influencer-
kampanjer som har bevisat sig fungera. Genom att forvirva CUBE och direfter utbilda
foretagets personal i Collabs SaaS-plattform, bor detta rimligen innebéra att CUBE blir ett antal
ganger mer effektiva i sin process framgent. Likt att gora sin bokforing for hand, vs. att ha ett
system som skdter det mesta, riknar vi med att CUBE + Collabs kommer att kunna resultera i
en snabbare forsdljningstillvixt under kommande kvartal.

Sammanfattad prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras nettoomsattningen uppga till ca 209 MSEK &r 2022 och baserat pa
en applicerad malmultipel om P/S 2,2x erhalls i ett Base scenario ett pris per aktie om 1,7 kr pa
2022 ars prognos. Under ar 2022 inkluderar vi inte nagra ytterligare forvarv i vara modeller,
varfor den finansiella prognosen ar organisk och saledes kan komma att uppdateras.

Fokus pa lonsamhet snarare an fler forvarv under 2022

Under 2021 har Syncro Group haft ett stort fokus pa att, utover en god organisk utveckling i
befintliga divisioner, vaxa genom ytterligare forvarv. Hittills har Koncernen varit framgangsrik
i sitt arbete, dar tydliga synergier har kunnat uppsta bland befintliga dotterbolag. Under 2022 ar
vi dock av uppfattningen att Koncernen kommer vila nagot pa hanen vad galler ny forvarv, och
istallet fokusera pa att realisera de potentiella synergier som finns mellan dotterbolagen inom
den nuvarande koncernen. Detta arbetet &r viktigt for att kunna borja ndrma sig svarta siffror,
ett neutralt kassaflode och med tiden hogre samt uthallig 16nsamhet. Vi tror att utrymme finns
for detta, och att Syncro Group kan komma att ndrma sig ett positivt rorelseresultat under andra
halvan av ar 2022. Utifran radande marknadssentimenet, dar olonsamma tillvaxtbolag har
“straffats” hart av marknaden i termer av sjunkande vérderingar, ser vi det som avgorande for
Syncro Group att 6ka I6nsamheten for att sdledes oka sin marknadsvardering. Det blir dven
viktigt att bevaka hur koncernens likviditet utvecklas, dar kassan vid utgangen av mars uppgick
till 20 MSEK, vilken stérkts med ytterligare ca 11,5 MSEK via efterfoljande inlosen av TO2
samt en riktad emission.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Omséattningsprognos aren 2022-2025

Syncro Group uppvisar en stigande forsaljning, dar den totala tillvaxten under &r 2021 uppgick
till hela 126 %. Under &r 2021 uppgick den rapporterade nettoomséttningen till ca 91,2 MSEK,
samtidigt som Koncernen Pro-forma uppvisade en nettoomsattning om 177 MSEK. Nérmast
forvantas intdktsokningen vara hanforlig till organisk tillvaxt, dar t.ex. tidigare forvarv av
Collabs och CUBE forvantas bidra. Gigger, en del av divisionen Gig Economy, har som
tidigare ndmnt en prissattning motsvarande en avgift om 3,5 % av fakturabeloppet, att jamfora
med manga konkurrenter som idag tar ut en avgift omkring 5 %. Plattformen har séledes en
attraktiv prissattningsmodell och ett kunderbjudande som ger rétt forutsattningar att kunna ta
marknadsandelar under de kommande kvartalen. Genom forvarvet av Happyr moéjliggors &ven
ytterligare positiva intaktssynergier. Utdver den svenska marknaden forvéntas dven Syncro
Group att expandera sina olika dotterbolags plattformar inom Storbritannien, dar marknads-
potentialen uppskattas vara 17x storre an den svenska marknaden. Analyst Group ser ocksa,
utéver detta, att det finns en mojlighet att Syncro Group kan erhélla intakter frdn andra

~70 % affarsben sadsom rekrytering och personalpooler, dar en avgift tas ut frdn uppdragsgivare.
CAGR Sammantaget forvantas forsaljningen uppga till 209 MSEK ar 2022 for Koncernen och 6ka
2021-2025E successivt till 758 MSEK ar 2025, motsvarande en CAGR om 70 %, vilket utgar fran en

kombination av bade organisk och forvarvsdriven tillvaxt.

Synero Group forvantas kunna véxa kraftigt de kommande aren, bade organiskt samt via ytterligare forvarv.

Nettoomséattning och tillvéxt, Base scenario
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Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader aren 2022-2025

Framgent forvantas Koncernens bruttokostnader att 6ka som en naturligt foljd av att Collabs
forvarvats, dér bl.a. arvoden till influencers antas bokféras som COGS. Detta blev sérskilt
tydligt i Q1l-rapporten for 2022, da Koncernens bruttokostnader som helhet uppgick till
-12,5 MSEK, att jamfora med -0,2 MSEK under Q1-21 da enbart Gigger ingick i Koncernen.
Sett till Syncro Groups egen personalbas uppgick antalet till 57 personer vid utgangen av Q1-22
och Analyst Group beddmer att Syncro Group inte behdver en ndmnvart stérre personalstyrka
for att understddja den forvantade tillvaxten framover. Investerare bdr daremot vara
uppmarksamma pa att Gigger bokfor utbetalningen av kundens faktura under posten
personalkostnader, vilket ar en del av affarsidén med Gigger. Efter avdrag om 3,5 % pa
fakturabeloppet for fakturaavgifter uppgér Giggers personalkostnader till ~95 % av kundernas
fakturabelopp, vilket saledes bokfors pa koncernniva for Syncro Group. Till foljd av att Collabs
och CUBE har integrerats, kommer dock Syncro Groups personalkostnader i forhallande till
den totala omsattningen att minska rent procentuellt, da dessa bolag har en annan form av
affarsmodell. Sammantaget estimeras de totala kostnaderna att ¢ka i en lagre takt &n den
forvantade omsattningstillvéxten, vilket resulterar i en stigande marginal dar vi i ett Base
scenario estimerar ett positivt heldrsresultat (EBITDA) under ar 2022.

Syncro Groups rorelsekostnader estimeras 6ka, men i en ldgre takt fdn forsiljningen, vilket mojliggor en stigande marginal.

COGS, personalkostnader, évriga externa kostnader och évriga rorelsekostnader, Base scenario
MSEK Ovriga rérelsekostnader Ovriga externa kostnader COGS m Personalkostnader
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VARDERING

Féljande ar en sammanstallning av Analyst Groups estimat for Syncro Group.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2022E  2023E MSEK = Nettoomsattning? EBITDA
Totala intikter! 447 1000 2122 2953 5013 7580 890 758.0
COGS 00 121 682 1121 1847 2756 (0
Bruttoresultat 44,7 87,8 144,0 183,2 316,6 482,4 650
550 501,3
Bruttomarginal (adj.)? n.a. 88% 68% 62% 63% 64%
450
350 295,3
Ovriga externa kostnader ~ -11,5 -30,1 -26,8 -32,1 -45,1 -69,5 250 209.2
Personalkostnader -36,9 82,6  -1107 -1351 -239,8  -363,2
150 91,2
Ovriga rorelsekostnader -6,2 -0,9 -5,0 5,1 -5,8 -6,6 50 40,3 . 15 10,9 259 3,1
EBITDA 9,9 257 15 10,9 25,9 431 50 -
) 99 57
- 1 )2 0, 0, 0, 0, E)
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 1% 4% 5% 6% 2020 2021 2022E 2023 2024E  2025E

Analyst Groups prognoser

Inkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete
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Virdering: Base scenario

Syncro Group &r verksamma tre divisioner; Gig Economy, Influencer Marketing och Online
Recruitment, omraden som under de senaste &ren har uppvisat en stark tillvaxt. Investerare har
idag generellt svart att exponeras mot dessa marknader, da majoriteten av dessa typer av bolag
idag befinner sig i onoterad milj6. Med hénsyn till exempelvis Gigger, en del av divisionen Gig
Economy, ar det intressant att beakta riskkapitalbolaget Verdanes dgande av det onoterade
bolaget Cool Company, en konkurrent till Gigger, vilket pavisar det starka intresset fran
institutionella investerare inom detta affirsomrade. Genom forvarven av Collabs och CUBE har
Syncro Group dven en stark bas inom marknaden for influencer marketing, en marknad som
forvéntas vixa med 32 % arligen (CAGR) for att tills ar 2025 na en storlek om 24 mdUSD.
Syncro Groups affarsmodell, att dga, forvalta och forddla SaaS-bolag och supporterande bolag,
resulterar i att ett ekosystem av bolag inom samma industri, men med olika omrédden och
nischer, under ett och samma koncerntak. I takt med att Syncro Group vixer som Koncern
byggs en solid grund som innebér att marginalerna kan starkas. Om detta "bygget” gors pa ritt
sett, ser vi att mojligheterna &r goda for att Koncernen ska kunna skapa ett stigande
aktiedgarvirde under de kommande aren. Utifran en estimerad nettoomsittning om ca
209 MSEK ar 2022, samt en tillimpad P/S-multipel om 2,2x, motsvarar det ett bolagsvarde om
460 MSEK. Utifran antalet utestdende aktier idag (2022-06-02), ger det ett varde per aktie om
1,7 kr 1 ett Base scenario.

2,1 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

0,4 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 10 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario forvdantas Syncro Group
fortsdtta sin starka tillvdxtresa, samt att
marknadsetableringen i UK faller vél ut. I
scenariot bedoms inga storre forbattringar
gillande EBIT-marginaler, da Analyst Group
bedomer att Bolaget kommer att aterinvestera i
produktutveckling, produktkvalitet och
expansionsaktiviteter sasom digitala marknads-
foring, istillet for att kortsiktigt maximera
vinsten.

Sammantaget estimeras en nettoomsittning om
227 MSEK ar 2022, vilket utifran en tillimpad
P/S-multipel om 2,6x, motiverar ett vidrde per
aktie om 2,1 kr i ett Bull scenario pa 2022 ars
prognos. 3

Bear scenario

Aven i ett Bear scenario bor Syncro Group
kunna fortsdtta vdxa under de kommande aren,
men i en nagot lagre takt. I scenariot ser vi att
omsittningsdkningen drivs primért av organisk
tillvaxt fran den svenska marknaden. Tillvaxten
antas dock vara lagre, vilket till f6ljd av ckade
kostnader kopplat till bl.a. den brittiska
expansionen, leder till ldgre lonsamhet.

Sammantaget estimeras en nettoomsittning om
191 MSEK ér 2022 och utifran en konservativt
tillimpad P/S-multipel om 0,6x, motiveras ett
vérde per aktie om 0,4 kr pa 2021 ars prognos.
Valet av multipel i ett Bear scenario tar dven
hénsyn till det faktum att marknadssegmentet for
olonsamma tillvaxtbolag “’straffas” med en hogre
riskpremie. 3
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Analyst Group

Aktiekursens utveckling 1 ar

Syncro Group  ——— OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
2,5 1100
1050
2,0 1000
950
15 ‘ 900
850
1,0 800
750
0,5 700
650
0,0 600
jun-21 jul-21 aug-21 sep-21 okt-21 nov-21 dec-21 jan-22 feb-22  mar-22 maj-22 jun-22
Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 209,2 2953 501,3 758,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 8,8 3,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 2,2 3,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 44,7 100,0 212,2 295,3 501,3 758,0
Révaror och férnédenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 -68,2 -112,1 -184,7 -275,6
Bruttoresultat 24,0 447 87,8 144,0 183,2 316,6 4824
Bruttomarginal na. n.a. 88% 68% 62% 63% 64%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -30,1 -26,8 -32,1 -45,1 -69,5
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -110,7 -135,1 -239,8 -363,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -5,0 -5,1 -5,8 -6,6
EBITDA 0,3 9,9 -25,7 15 10,9 259 43,1
EBITDA-marginal 1% neg. neg. 1% 4% 5% 6%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -8,9 -7,5 -6,0 -5,9
EBIT -11 -12,5 -34,6 -1,4 3,4 19,9 37,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 1% 4% 5%
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -2,0 -1,5 -0,9 -0,9
EBT 01 -12,6 -41,4 -9,4 1,9 19,0 36,3
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. 1% 4% 5%
Skatt 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 -4,1 -7,8
Periodens resultat 0,1 -12,6 -41,8 -9,4 19 14,9 28,5
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. 1% 3% 4%

P/S 51
EVIS 54
EV/EBITDA N/M

Analyst Group

2,7 1,2
2,8 1,3
neg. neg.

0,5
0,5
76,2
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Analyst Group
Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 227,2 357,1 550,5 852,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 8.8 3,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 2,2 34 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 447 100,0 230,2 357,1 550,5 852,5
Révaror och forngdenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 73,0 -115,5 -177,3 -275,6
Bruttoresultat 24,0 447 87,8 157,2 241,6 373,2 576,9
Bruttomarginal n.a. n.a. 88% 68% 68% 68% 68%
Ovriga externa kostnader -3,8 -115 -30,1 -29,1 -46,4 -60,6 -93,8
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -120,2 -171,4 -269,7 -417,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -4,9 -5,5 -6,7 -8,9
EBITDA 0,3 -9,9 -25,7 3,0 18,3 36,2 56,5
EBITDA-marginal 1% neg. neg. 1% 5% 7% 7%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -8,9 -7,5 -6,0 -5,9
EBIT -1,1 -12,5 -34,6 -5,9 10,8 30,2 50,6
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 3% 5% 6%
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -2,0 -1,5 -0,9 -0,9
EBT 0,1 -12,6 -41,4 -7,9 9,3 29,3 49,7
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. 3% 5% 6%
Skatt 0,0 0,0 -0,4 0,0 -2,0 -6,3 -10,6
Periodens resultat 0,1 -12,6 -41,8 -7,9 73 23,0 39,1
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. 2% 4% 5%
Nyckeltal 2022E
P/S 51 2,7 1.2 0,5 0,3 0,2 0,1
EVIS 54 2,8 13 0,5 0,3 0,2 0,1
EV/EBITDA N/M neg. neg. 38,2 6,2 3,2 2,0
Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 191,2 2485 301,7 390,8
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 8,8 3,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 2,2 3,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 44,7 100,0 194,2 2485 301,7 390,8
Révaror och férnédenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 -64,8 -95,3 -114,5 -143,3
Bruttoresultat 24,0 447 87,8 129,4 153,2 187,2 2475
Bruttomarginal na. n.a. 88% 67% 62% 62% 63%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -30,1 -30,6 -42,5 -48,3 -58,6
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -105,1 -114,3 -138,8 -179,8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -6,0 -6,4 -6,8 -7,0
EBITDA 0,3 9,9 -25,7 -12,4 -10,0 -6,7 2,1
EBITDA-marginal 1% neg. neg. neg. neg. neg. 1%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -8,9 -7,5 -6,0 -5,9
EBIT -1,1 -12,5 -34,6 -21,3 -17,5 -12,7 -3,8
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -2,0 -1,5 -0,9 -0,9
EBT 01 -12,6 -41,4 -23,3 -19,0 -13,6 -4,7
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Skatt 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 0,1 -12,6 -41,8 -23,3 -19,0 -13,6 -4,7
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 51 2,7 1,2 0,6 0,4 0,4 0,3
EV/S 54 2,8 1,3 0,6 0,5 0,4 0,3
EV/EBITDA N/M neg. neg. neg. neg. neg. 54,5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Syncro Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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