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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

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SYNCRO GROUP

HAR SYNKRONISERAT GRUPPEN

Ag

Syncro Group (alt. ”Koncernen™) presenterade nyligen
sin Q3-rapport vilken likt tidigare visade pd en hog
total tillvaxt, sdvél som organisk. En viktig pusselbit
framat for att kunna kombinera en fortsatt tillvixt med
en ocksd stigande 1onsamhet blir, utéver de
kommunicerade  kostnadseffektiviseringarna ~ om
20 MSEK, att Collabs nya 360-plattform resulterar i en
kraftigt inflode av nya kunder. En drivare till detta
forvintas vara den nya Freemium-modellen, vilken
sdnker inforsdljningstrosklarna och ger kunder béttre
forutséttningar att generera en hog ROI. Fler kunder till
Collabs bor samtidigt kunna innebdra detsamma for
CUBE och Gigger. Utifrdn gjorda estimat samt
tillimpade virderingsantaganden i denna analys-
uppdatering hérleder vi ddrmed ett virde per aktie om
1,6 kr pa 2023 ars prognos i ett Base scenario.

= Ensammanfattning av tredje kvartalet

Under Q3-22 uppvisade Syncro Group en hdg tillvaxt,
dér den totala nettoomséttningen uppgick till 46 MSEK
(20), motsvarande en tillvaxt om 134 %, varav 73 %
var organisk. Bruttomarginalen om ca 81 % var
forvisso battre i forhallande till foregaende kvartal i ar
(Q2-22), men med en relativt hég kostnadsbas sjonk
EBITDA-resultatet till -8,2 MSEK (-7,1). Jamfort med
Q2-22 (-8,5 MSEK) var dock resultatet oféréndrat.

= Lansering av Collabs Freemium och Payout

Flera av de stora varumérkena omfdrdelar sina
marknadsforingsinvesteringar mot sociala medier och
personer med inflytande och formaga att leverera
rackvidd till specifika malgrupper, samtidigt som
traditionella medier forlorar effektivitet. Med Collabs
nylanserade 360-plattform mdjliggdrs samarbeten
mellan varumdrken och influencers i ett globalt
sammanhang, dar utrymme bor finnas att kunna driva
marknadsforingsaktiviteter som kan resultera i
omfattande ekonomiska varden frdn tio olika
marknader enbart via Collabs plattform under 2023.
Strategin &r att erbjuda plattformen gratis genom
Collabs Freemium, vartefter en transparent avgift kan
genereras fran sjalva transaktionen mellan foretag och
kreator via Collabs Payout.

= Uppdaterat varderingsintervall

Analyst Group anser att Syncro Group ar lagt véarderat
givet var forviantan om kommande tillvixt under ar
2023 och framat, dir lanseringen av Collabs Freemium
och Payout dr mycket viktiga drivare. I kombination
med nimnda kostnadseffektiviseringar bor det bidra till
att Koncernen kan visa svarta siffror under ar 2023. Vi
justerar darfor vart tidigare virderingsintervall i
samtliga vara scenarion Base-, Bear- och Bull. Vi ser
saledes att det fortsatt finns en god risk/reward pa
nuvarande nivaer.

Analyst Group

AKTIEKURS | 0,3 kr
VARDERINGSINTERVALL 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

| 0,4 kr ‘ 1,6 kr ‘ 2,4 kr
Senast betalt (2022-12-08) (SEK) 0,3
Antal Aktier (st.) 280 562 059
Market Cap (MSEK) 84,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 14,1
Enterprise Value (MSEK) 98,3
V.52 prisintervall (SEK) 02-1,3
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -29,9 %
3 manader -31,4%
1ar -79,7 %
YTD -742%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2022-09-30)

Markku Makinen 6,1 %
Osix Sverige AB 5,8 %
Thinkberry AB 5,5 %
Avanza Pension 46 %
Ebbe Damm 3,6%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Ebbe Damm

Styrelseordférande Ronny Elenius

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #4 2022 2023-02-28

PROGNOS (BASE), MSEK

2023E  2024E

Totala intakter 447 100,0 2009 3112 511,3 760,7
COGS 0,0 -121 43,7 -850 -129,8 -189,0
Ovriga externa kostnader -11,5  -30,1  -31,7 -21,1 -40,1 -525
Personalkostnader -369 -826 -1609 -1958 -3258 -488,0
Ovriga rorelsekostnader -6,2 -0,9 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5
EBITDA -9,9 -25,7 -35,6 8,8 15,1 30,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 3% 3% 4%
P/S 21 0,9 0,4 0,3 0,2 0,1
EV/S 2,4 1,1 0,5 0,3 0,2 01
EV/EBITDA neg. neg. neg. 11,1 6,5 3,2

!Senast betalt 2022-12-08 kI 14:30
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SAMMANFATTNING AV Q3-22

134%
TILLVAXT
UNDER
KVARTALET

~174 MSEK
FORSALJINING
LTM

Analyst Group

Under tredje kvartalet 2022 uppgick nettoomséttningen till 45,9 MSEK (19,6), motsvarande en
okning om 134 % Y/Y, med ett EBITDA-resultat om -8,2 MSEK (-7,1). Av den totala
tillvaxten under tredje kvartalet var 73 % organisk, baserat pa den verksamhet som 4gdes under
hela foregéende arsperiod. | sitt VD-ord skriver Ebbe Damm bland annat att ”/...] Efter en
omfattande omstrukturering av var organisation, vara processer och vart marknadserbjudande
ar vi redo att ta nasta steg mot var vision om att bli ett globalt skalbart och lonsamt bolag. ”

Vad som primart tyngt rorelseresultatet under Q3-22 ar Koncernens personalkostnader, vilka
dels &r kopplade till de tidigare genomforda forvarven, dels den tillvaxt som Gigger uppvisat da
det innebar att Syncro Groups lonekostnader okar da “giggarna” blir anstallda av dotterbolaget
nar de betalar ut deras I6ner. Detta ar nagot vi uppmarksammat investerare pa tidigare, d.v.s. att
Gigger bokfor utbetalningen av kundens faktura under posten personalkostnader, vilket &r en
del av affarsidén med Gigger. Efter avdrag pa fakturabeloppet for fakturaavgifter uppgar
Giggers personalkostnader till ~95 % av kundernas fakturabelopp, vilket séledes bokférs pa
koncernniva for Syncro Group. Att Syncro Groups personalkostnader 6kat under Q3-22 har
sledes en korrelation med att Gigger samtidigt okat sin omsattning med 73 %. Vid egen
omfordelning av kostnaderna géllande personalkostnader, som da till stor del &r hanforlig till
I6ner for giggare, s& indikerar detta dock att kostnaderna for Q3-22 varit i linje med tidigare
kvartal under 2022. Framétblickande guidar Syncro Group for att koncernen totalt sett kommer
att kunna realisera omfattande kostnadsbesparingar, dar den nu mer effektivt strukturerade
organisationen ska mdjliggora érliga kostnadsbesparingar om cirka 20 MSEK under ar 2023.

Att Syncro Group har héga personalkostnader ar helt naturligt till foljd av den affarsmodell som Gigger har.

Rérelsekostnader Q-Q )
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Kélla: Syncro Group

Sett till Syncro Group som koncern uppgér nu nettoomsattningen i form av historisk rullande
tolv ménader (LTM) till nara 174 MSEK. Baserat pa nuvarande Market Cap om 84 MSEK
innebdr det att Syncro Group vérderas till en P/S-multipel om 0,5x (LTM).

Syncro Group fortsatter att 6ka sin omsattning.

Omeséttning kvartalsvis och LTM
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Kélla: Syncro Group

Utifran vad vi kan utldsa i Q3-rapporten samt tidigare kommunikation fran Syncro Group,
tolkar vi det som att Koncernens kommande fokus &r att positionera sig som ett globalt skalbart
och Iénsamt bolag, dér som sagt Collabs nya plattform kommer att utgéra en viktig del. |
kombination med ndmnda kostnadsbesparingar, samt en forvéntan om fortsatt tillvéxt, bor
utrymme finnas for ett battre rorelseresultat under 2023.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INVESTERINGSIDE
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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 déar 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 %. Under ar 2023
forvantas den globala tillvixten dessutom vara hogre, for att da uppga till omkring 47 %. Det
talar séledes for fortsatt tillvaxt for Collabs och CUBE. Samtidigt forvantas “traditionella”
mediabudgetar att minska under kommande kvartal till foljd av den stundande Iagkonjunkturen,
eller atminstone nedkylda ekonomin. | tider likt dessa tenderar manga foretag att fristalla och
minska sina personalstyrkor. Det resulterar samtidigt i att en hdgre andel individer troligen
kommer att borja frilansa, vilket sdledes skapar en hogre efterfrdgan av en plattform likt
Gigger. Séledes, trots en forvantan om sdmre ekonomiska tider framgent, kan Syncro Group
komma att dra nytta av rddande marknadstrender och ddrmed fortsétta att vixa koncernens
totala omséttning.

Har blivit en synkroniserad enhet

Syncro Group har sedan sommaren 2022 genomfort ett omfattande férandringsarbete vilket har
mynnat ut i en ny strategi, vision och mission for hur Koncernen ska arbeta framdver. Arbetet
har hittills resulterat i bl.a. en ny varuméarkesstrategi och profilering, att bdde CUBE och
Collabs har re-lanserats, att hela organisationen har effektiviserats vilket, i kombination med
nytillsatt spetskompetens inom lednings- och styrelsegruppen, banar vag for ett skalbar strategi
under kommande kvartal. Vidare upplever vi att en tydlig skillnaden idag mot tidigare &r att
Syncro Group nu faktiskt agerar som en grupp” och inte en portfélj av bolag som verkar
relativt fristdende med en férhoppning om att kunna skapa synergier. Nu arbetar Koncernen
istallet som en synkroniserad enhet.

Tydliga synergier mellan Collabs och WeAreCube (CUBE)

CUBE var en Influencer Marketing-byra utan eget verktyg, vilket forenklat beskrivet innebér
att bolaget tidigare gjort sina kampanjer manuellt for hand. Collabs ddremot, som 4r en del av
Syncro Group, dr en byrda med en egen marknadsledande SaaS-plattform for influencer-
kampanjer som har bevisat sig fungera. Genom att forvirva CUBE och darefter 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.

Gigger uppvisar hog tillvaxt

Enligt Syncro Group &r ndra 30 % av ny ndringsverksamhet i Sverige kopplad till gig-
ekonomin, dar ca 5 % av den svenska arbetskraften agerar inom gig-ekonomin varje dag.
Gigger &r idag en av de ledande gig-plattformarna i Sverige, dar den diversifierade anvéndar-
basen minskar den bolagsspecifika risken da bolaget inte &r exponerat mot en viss typ av sektor.
Under 2021 uppvisade Gigger en imponerande tillvdxt om 88 %, och under de nio forsta
manaderna 2022 var tillvaxten 74 %, vilket ar avsevart mer an marknaden och ses som ett
kvitto pd en mycket konkurrenskraftig position. Den helautomatiserade plattformen &r
vélutvecklad med ett omfattande utbud for att hantera samtliga element kopplade till att
genomfora uppdrag som egenanstélld, sasom fakturering, rekrytering och schemalaggning.
Plattformen fungerar ocksa som en rekryteringsplattform dar 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 intéktskallan for Gigger &r att ta betalt for publicerade uppdrag av foretagskunder,
dar Gigger tar ut en fast avgift om ca 5 % av fakturans belopp.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ska minska kostnaderna med 20 MSEK under ar 2023

Under 2021 hade Syncro Group ett stort fokus pa att, utéver en god organisk utveckling inom
befintliga dotterbolag, véxa genom ytterligare forvarv. Hittills har Koncernen varit
framgangsrik i sitt arbete, dér synergier har borjat uppsta bland befintliga dotterbolag. Framgent
ar vi dock av uppfattningen att Koncernen kommer vila nagot pa hanen vad géller nya forvarv,
och istéllet fokusera pa att optimera de synergier som finns mellan dotterbolagen inom den
nuvarande koncernen. | samband med Q3-rapporten 2022 meddelade Syncro Group att de
effektiviseringar som har genomforts forvantas resultera i arliga kostnadsbesparingar om
20 MSEK under &r 2023. Detta beror framst organisationen, men aven att Koncernens eget
marknadsforingsarbete har effektiviserats. Historiskt har gruppen &ven investerat storre summor
i sjalva plattformsutvecklingen av Collabs, ett arbete som nu &r genomfort och saledes kommer
innebéra lagre OPEX under kommande kvartal. Detta arbetet &r viktigt for att kunna borja
narma sig svarta siffror, ett neutralt kassafléde och med tiden hogre samt uthallig Iénsamhet.
Utifran radande marknadssentiment, dar olonsamma tillvaxtbolag har “straffats” hart av
marknaden i termer av sjunkande varderingar, ser vi det som avgérande for Syncro Group att
dka lonsamheten for att saledes Gka sin marknadsvardering. Det blir dven viktigt att bevaka hur
koncernens likviditet utvecklas, dar kassan vid utgangen av september uppgick till 11,4 MSEK.

Freemium-modellen kan bli en potentiell Game Changer

Syncro Group har kommunicerat att de under borjan av 2023 kommer att lansera Collabs nya
plattform Collabs Freemium. Den nya plattformen har konstruerats utifrén en infrastruktur som
mojliggor en helt ny niva av global skalbarhet inom Influencer Marketing. Att arbeta med en
Freemium-modell bor resultera i att Collabs, pad kort tid, kommer att kunna ta stora
marknadsandelar pa flera marknader. Strategin kan t.ex. liknas vid den Zoom har arbetat
utifrdn; Zoom har sedan en tid tillbaka erbjudits som en “Basic-version”, dar exempelvis moten
pa hogst 40 minuter kan hallas med som flest 100 deltagare. Denna modell resulterade i ett
snabbt stigande antal gratisanvandare i samband med att pandemin under &r 2020 var ett
faktum, varpé en stor andel sedan dess konverterat till betalande kunder genom Zooms olika
paket (Pro, Business, Enterprise osv.). Enligt Zooms &rsredovisning 6kade antalet anslutna
foretagskunder med fler &n 10 anstallda fran 81 900 under &r 2020, till 509 800 under ar 2022,
motsvarande en tillvaxt om 523 %. Syncro Group vill med Collabs Freemium gora en liknande
resa, dar en efterfragad plattformslésning i kombination med laga inforséljningstrosklar och en
gynnsamma marknadstrend borde kunna méjliggora en hog tillvaxt.

Under kommande kvartal kommer foretag och olika aktorer arbeta med strama
marknadsfaringsbudgetar med ett stort fokus pa att kunna uppvisa en hog ROI. Dessa ar saledes
troligen inte sdrskilt bendgna att upphandla stora licenskostnader. Darmed blir Collabs
Freemium betydligt mer attraktiv och gor att Collabs kan skaffa nya kunder snabbare 4n manga
andra konkurrenter pd marknaden med liknande plattformar, men som da arbetar utifran en mer
traditionell licensmodell. Att Freemium-modellen bor generera ett hdgre inflode av kunder till
Collabs, borde aven resultera i att flera av dessa kan g4 vidare” till bdde CUBE och Gigger.

Collabs Payout skapar ett friktionsfritt samarbete mellan varumérken och kreatdrer

Collabs mjukvara ar helt gratis att anvanda for foretag, samtidigt som det ar Collabs ansvar att
se till att de influencers som samarbetar med foretagen i fraga ocksa far betalt for sitt arbete.
For att sakerstélla detta hanterar Collabs alla finansiella transaktioner som sker mellan foretag,
d.v.s. varumérkena, och kreatdrerna. For foretagen innebdr detta att Collabs samlar alla
individuella influencer-fakturor till en enda kampanjspecifik faktura, som sedan skickas till
foretaget i frdga. FOr denna tjanst adderar Collabs en avgift om 4,95 % utéver den
sammanlagda influenceravgiften. Dessa automatiserade fakturafléden innebdr dels att tid
sparas, dels att anvandare kan fokusera mer pd att skapa effektiva influencer marketing-
kampanjer med s hdg ROI som méjligt.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

~60 %
CAGR
2021-2025E

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 forvéantas bidra. Gigger har 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 saledes en attraktiv prissattningsmodell och ett kunderbjudande som ger ratt
forutsattningar att kunna ta marknadsandelar under de kommande kvartalen. Utver den
svenska marknaden forvéntas &ven Syncro Group att dver tid expandera sina olika dotterbolags
plattformar inom Norden och darefter, givet en framgangsrik satsning inom dessa marknader,
kunna inleda en mer offensiv internationell expansion. Analyst Group ser ocksd, utdver detta,
att det finns en mojlighet att Syncro Group kan erhélla intakter fran andra affarsben sdsom
rekrytering och personalpooler, dar en avgift tas ut fran uppdragsgivare. Sammantaget forvantas
forsaljningen uppga till nara 190 MSEK ar 2022 for Koncernen och oka successivt till
751 MSEK ar 2025, motsvarande en CAGR om 60 %, vilket utgar fran en vaxande marknads-
andel inom Norden saval som internationellt.

Syncro Group forvantas kunna vaxa kraftigt under de kommande aren.

Nettoomséttning, Base scenario
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Rorelsekostnader aren 2022-2025

Framgent forvantas Koncernens bruttokostnader att 6ka som en naturligt foljd av Collabs, dar
bl.a. arvoden till influencers antas bokféras som COGS. Detta blev sérskilt tydligt i H1-
rapporten for 2022, da Koncernens bruttokostnader som helhet uppgick till -24,5 MSEK, att
jamfora med -3,0 MSEK under H1-21 da framst Gigger ingick i Koncernen. Sett till Syncro
Groups egen personalbas uppgick antalet till 56 personer vid utgangen av Q3-22 och Analyst
Group beddmer att Syncro Group inte behdver en ndmnvért storre personalstyrka for att
understddja den forvéantade tillvéxten framover. Investerare bor ddremot vara uppmarksamma
pa att Gigger bokfor utbetalningen av kundens faktura under posten personalkostnader, vilket ar
en del av affarsidén med Gigger. Till foljd av att Collabs och CUBE har integrerats, kommer
dock Syncro Groups personalkostnader i forhallande till den totala omséttningen att minska rent
procentuellt, da dessa bolag har en annan form av affarsmodell. Sammantaget estimeras de
totala kostnaderna att 0ka i en lagre takt &n den forvantade omsattningstillvaxten, vilket
resulterar i en stigande marginal dar vi i ett Base scenario estimerar ett positivt EBITDA-
resultat under ar 2023.

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

COGS, personalkostnader,

dvriga externa kostnader och 6évriga rorelsekostnader, Base scenario

MSEK Ovriga rorelsekostnader Ovriga externa kostnader COGS u Personalkostnader
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

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

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021  2022E  2023E  2024E  2025E [V = Nettoomséttning? EBITDA
Totala intékter! 44,7 1000 2009 3112 511,3 7607 850 7507
COGS 0,0 121 -437 -850 -1298 -1890 790
Bruttoresultat 447 878 1571 222 3815 5717 690
i j 550 501,3

Bruttomarginal (adj.)? n.a. 88% 78% 73% 75% 75%
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) 350 301,2
Ovriga externa kostnader  -11,5 -30,1 -31,7 -21,1 -40,1 -52,5
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Personalkostnader -36,9 -82,6 -160,9 -195,8 -325,8 -488,0
.. 150 91,2
Ovriga rorelsekostnader -6,2 -0,9 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5 50 40,3 . 3.8 15.1 30,7
EBITDA 99 257 -356 88 151 307 50 -
EBITDA-marginal (adj.)>  neg. neg. neg. 3% 3% 4% 9.9 =257  -356
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Analyst Groups prognoser

Inkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete
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3Se Appendix sida 10 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Virdering: Base scenario

Syncro Group kan ségas vara verksamma inom marknaderna for Gig Economy, Influencer
Marketing och Online Recruitment, omraden som under de senaste aren har uppvisat en stark
tillvaxt. Investerare har idag generellt svart att exponeras mot dessa marknader, dd manga av
dessa typer av bolag idag befinner sig i onoterad miljo. Med hénsyn till exempelvis Gigger &r
det intressant att beakta riskkapitalbolaget Verdanes dgande av det onoterade bolaget Cool
Company, en konkurrent till Gigger, vilket péavisar det starka intresset fran institutionella
investerare inom detta affirsomrade. Genom forvédrven av Collabs och CUBE har Syncro
Group &dven en stark bas inom marknaden for influencer marketing, en marknad som forvéntas
vaxa kraftigt under de kommande é&ren. Syncro Groups affirsmodell, att investera i
verksamheter som dr en del av att forma den nya digitala ekonomin och mgjliggéra samarbete
mellan ménniskor och varumérken, via tech, resulterar i ett ekosystem av bolag inom samma
industri, men med olika omrdden och nischer, under ett och samma koncerntak. I takt med att
Syncro Group véxer som koncern byggs en solid grund som innebér att marginalerna kan
stidrkas. Om detta "bygget” optimeras, ser vi att mojligheterna ar goda for att Koncernen ska
kunna skapa ett stigande aktiecdgarvarde under de kommande aren. Utifran en estimerad
nettoomséttning om ca 301 MSEK ér 2023, samt en tillimpad P/S-multipel om 1,5x, motsvarar
det ett bolagsvirde om ca 450 MSEK. Utifran antalet utestdende aktier idag (2022-12-09), ger
det ett viarde per aktie om 1,6 kr i ett Base scenario.

Bull scenario

I ett Bull scenario forvdantas Syncro Group
leverera en kraftig utvixling pa Collabs
Freemium-modell, vilket inte bara resulterar i
stigande intdkter for Collabs, utan dven ett hogre
infléde av kunder till CUBE och Gigger. Med en
framgangsrik resa i Norden skapar det en
strategisk savdl som finansiellt stark grund for
att kunna skala upp verksamheten pa fler
internationella  marknader, vilket sdledes
genererar en hogre tillviaxt och lonsamhet.

Sammantaget estimeras en nettoomsittning om
452 MSEK ar 2023, vilket utifran en tillimpad
P/S-multipel om 1,5x, motiverar ett vdrde per
aktie om 2,4 kr i ett Bull scenario pa 2023 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 i kombination med
en hogre kostnadsbas, leder till ldgre lonsamhet.

Sammantaget estimeras en nettoomsittning om
226 MSEK ar 2023 och utifran en konservativt
tillimpad P/S-multipel om 0,5x, motiveras ett
vérde per aktie om 0,4 kr pa 2023 ars prognos.
Valet av multipel i ett Bear scenario tar dven
hansyn till det faktum att dagens marknads-
segment for olonsamma tillvéxtbolag “straffas”
med en hogre riskpremie. 3
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling 1 ar

——Syncro Group  —— OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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dec-21  jan-22  feb-22 mar-22 apr-22 maj-22  jun-22  jul-22  aug-22  sep-22  okt-22  nov-22  dec-22

Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 188,4 301,2 501,3 750,7
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 8,8 12,2 10,0 10,0 10,0
Ovriga intakter 2,2 34 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 447 100,0 200,9 311,2 511,3 760,7
Révaror och forngdenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 -43,7 -85,0 -129,8 -189,0
Bruttoresultat 24,0 447 87,8 157,1 226,2 381,5 571,7
Bruttomarginal n.a. n.a. 88% 78% 73% 75% 75%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -30,1 -31,7 -21,1 -40,1 -52,5
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -160,9 -195,8 -325,8 -488,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5
EBITDA 03 -9,9 -25,7 -35,6 8.8 15,1 30,7
EBITDA-marginal 1% neg. neg. neg. 3% 3% 4%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -23,4 -23,0 -21,8 -20,1
EBIT -11 -12,5 -34,6 -59,0 -14,2 -6,7 10,6
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 1%
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -3,0 -3,2 -3,0 -2,8
EBT 0,1 -12,6 -41,4 -62,0 -17,4 -9,7 7.8
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. 1%
Skatt 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 0,1 -12,6 -41,8 -62,0 -17,4 -9,7 7,8
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. 1%
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 4,0 21 0,9 0,4 0,3 0,2 0,1
EV/S 4,6 2,4 11 0,5 0,3 0,2 0,1
EV/EBITDA N/M neg. neg. neg. 11,1 6,5 32
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Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 195,9 451,8 661,7 825,8
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 8,8 12,2 10,0 10,0 10,0
Ovriga intakter 2,2 3,4 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 24,0 447 100,0 208,4 461,8 671,7 835,8
Révaror och forngdenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 -45,1 -119,0 -168,7 -207,9
Bruttoresultat 24,0 447 87,8 163,3 342,8 503,0 627,9
Bruttomarginal n.a. n.a. 88% 78% 74% 75% 75%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -30,1 -33,6 -27,1 -39,7 -41,3
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -162,6 -293,7 -430,1 -536,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -0,1 -0,8 -1,0 -1,2
EBITDA 0,3 -9,9 -25,7 -33,0 21,2 32,2 48,6
EBITDA-marginal 1% neg. neg. neg. 5% 5% 6%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -23,4 -23,0 -21,8 -20,1
EBIT -1,1 -12,5 -34,6 -56,4 -1,8 10,4 28,5
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 2% 3%
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -3,0 -3,2 -3,0 -2,8
EBT 0,1 -12,6 -41,4 -59,3 -5,0 7.4 25,7
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. neg. 1% 3%
Skatt 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 0,1 -12,6 -41,8 -59,3 -5,0 7.4 25,7
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. neg. 1% 3%
Nyckeltal 2023E 2024E

P/S 4,0 2,1 0,9 0,4 0,2 0,1 01
EVIS 4,6 2,4 11 0,5 0,2 0,1 01
EV/EBITDA N/M neg. neg. neg. 4,6 3,1 2,0
Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 184,6 2259 300,8 390,4
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 8,8 12,2 10,0 10,0 10,0
Ovriga intakter 2,2 34 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 447 100,0 197,1 2359 310,8 400,4
Révaror och forngdenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 -43,7 -56,2 -79,8 -99,8
Bruttoresultat 24,0 447 87,8 153,4 179,7 231,0 300,6
Bruttomarginal n.a. n.a. 88% 78% 76% 4% 75%
Ovriga externa kostnader -3,8 -115 -30,1 -33,2 -18,1 -22,6 -27,3
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -158,7 -158,1 -195,5 -253,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5
EBITDA 0,3 -9,9 -25,7 -38,7 3,0 12,4 19,0
EBITDA-marginal 1% neg. neg. neg. 1% 4% 5%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -23,4 -23,0 -21,8 -20,1
EBIT -11 -12,5 -34,6 -62,1 -20,0 9,4 -11
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -3,0 -3,2 -3,0 -2,8
EBT 0,1 -12,6 -41,4 -65,1 -23.2 -12,4 -3,9
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 -65,1 -23,2 -12,4 -3,9
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 4,0 21 0,9 0,5 0,4 0,3 0,2
EV/S 4,6 2,4 11 0,5 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA N/M neg. neg. neg. 32,8 7.9 52
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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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