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Syncro Group
Siktar pa Ionsamhet nasta ar

Syncro Group (alt. "Koncernen”) har presenterat sin Q3-rapport
och meddelade i samband med det en ny tillvéxtstrategi, vilken
bl.a. innebér att Koncernen kommer att rikta sig till fler segment
och ddrmed oppna upp ytterligare intdktsstrommar. Det
kommer att 6ka sannolikheten for att Syncro Group ska kunna
realisera den potential och skalbarhet som finns inom
koncernens plattform. Vad géller malet om Ionsamhet tar
Koncernen fortsatt kliv framat och nuvarande malséttning &r att
visa svarta siffror under nista ar. Utifrin uppdaterade
helarsprognoser for 2023-2025 och en applicerad P/S-multipel
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Bear Base Bull
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NYCKELDATA

for Syncro Group.

= Tar steg framat mot svarta siffror

A, . . . S betalt (2023-11-15 0,09
upprepar vi vart varde per aktie om 0,4 kr i ett Base scenario enast betalt )
Antal Aktier (st.) 585 130 007
Market Cap (MSEK) 52,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 5,81
Under &rets tredje kvartal uppvisade Syncro Group en tillvéxt )
. . i E Value (MSEK 58,5
om 6 % ddr den totala nettoomséttningen uppgick till nterprise Value (MSEK)
48,7 MSEK (45,9). Bruttomarginalen var fortsatt hdg och Lista Spotlight Stock Market
uppgick till ca 76 % (81), dven om det var nagot lagre dn under Kvartalsrapport 4 2023 2024-02-28

jamforbar period 2022. | kombination med en fortsatt minskad
kostnadsbas gjorde det att Koncernen som helhet uppvisade
ett, om &n fortfarande negativt, férbéttrat EBITDA-resultat om
-5,5 MSEK (-8,2). Under kvartalet har Syncro Group tagit beslut
om nedskrivning av goodwill motsvarande 30,2 MSEK, vilket
avser ca 90 % av det kvarvarande goodwill-vérdet avseende det
tidigare forvarvet av Happyr. Detta gav sdledes upphov till ett
kraftigt forsamrat netto-resultat, men ar samtidigt inte nagot
som 4ar av kassaflodes-paverkande karaktar.

= Besparingsprogrammen barjar ge resultat

| Q3-rapporten skriver Syncro Group att de tidigare initierade
besparings- och effektivitetsaktiviteter som har genomforts har
fatt en tydligt positiv effekt genom fortsatt ldgre kostnader. |
takt med att kostnadsdrivande avtal och ataganden Ioper ut sa
sjunker kostnaderna ytterligare och enligt Koncernen bedéms
atgarderna ge full effekt under ar 2024. En minskad
kostnadskostym i kombination med den skalbara tillvaxtstrategi
som Syncro Group har presenterat ska bana vég for ett positivt
rorelseresultat. Vidare anvander nu dven Collabs Gigger for
utbetalning for Influencer-benet, vilket kommer att 6ka och
séledes skapa synergier inom de tre befintliga bolagen inom
Koncernen.

= Upprepar virderingsintervallet

Q3-rapporten var forsaljningsmassigt nagot svagare dn vad vi
hade rdknat med, samtidigt som vi kan se tecken, i linje med
den féregadende Q1- och Q2-rapporten, pa att Syncro Group &r
pa ritt vig vad giller att minska forlusten och nirma sig
Ionsamhet. Exempelvis var Syncro Group enligt uppgifter fran
Koncernen nistintill 16nsamma under september manad. Pa
helarshasis behdver vi dock justera den forvintade forsaljnings-
och resultattillvixten, dér vi dock fortsatt réknar med att Syncro
Group ska kunna véxa i bra takt kommande ar. | samband med
denna analys-uppdatering viljer vi att ldmna  vart
varderingsintervall oférdndrat i samtliga tre scenarion Base-,
Bull- och Bear.
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KURSUTVECKLING

Aktiekurs Syncro Group
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HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2023-09-30)

Olle Stenfors 10,8 %
Formue Nord Fokus A/S 5,9 %
Leoett Holding AB 55%
Avanza Pension AB 53%
Fam.Damm AB / Ebbe Damm 3,4%

Prognoser (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Totala intdkter 44,7 100,0 208,1 206,9 270,3 360,6
COGS 00 -121 -470 -491 -60,0 -750
Externa kostnader -11,5 -30,1 -347 -237 -20,8 -245
Personalkostnader -36,9 -82,6 -161,5 -159,9 -184,8 -245/4

(")vriga rorelsekostnader  -6,2 -0,9 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5

EBITDA 9,9 257 -352 -261 4,2 151
EBITDA-marginal neg. neg. neg.  neg. 2% 4%
P/S 1,3 0,6 0,3 03 0,2 0,2
EV/S 1,4 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 14,0 3,9

'Baserat pa Koncernens balansréikning, ej moderbolaget, per 2023-09-30.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Syncro Group har under de senaste kvartalen genomfort ett
omfattande arbete att de facto synkronisera gruppen, vilket har
givet resultat i termer av dels fortsatt tillvéxt, dels att dotterbolagen
under avslutningen av 2022 visade operativ |[dnsamhet (EBITDA).
Under 2023 ser vi fortsatt att 6kad forséljning, i kombination med
ett starkare rorelseresultat for Koncernen som helhet, kommer vara
de primara vaderdrivarna i aktien.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Under oktober 2022 axlade Ebbe Damm, tidigare ordférande for
Koncernen, ansvarat som VD for Syncro Group. Senaste kvartalen
har en hel del forandringar skett inom ledningsgruppen och hittills
har vi kunnat se positiva effekter fran de nya strategier som har
implementerats.
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OM BOLAGET

Syncro Group AB (publ) ("Syncro Group” eller "Koncernen”)
ar noterade pa Spotlight Stock Market under SYNC B.
Syncro Group investerar i verksamheter som &r en del av
att forma den nya digitala ekonomin och mdjliggor
samarbete mellan ménniskor och varumérken — via tech.
Idag bestdr koncernen av dotterbolagen CUBE, Collabs,
Gigger och Happyr.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Ebbe Damm
Styrelseordférande Ronny Elénius
ANALYTIKER

Namn Patrik Brimedahl
Telefon +46 70 799 26 12
E-mail patrik.brimedahl@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Syncro Group som koncern &r fortsatt forlustbringande och har
varit s under de senaste aren. Externa kapitalanskaffningar och lan
har saledes kravts for att kunna fortsatta arbetet mot organisk
Ionsamhet. Vi ser tecken pé att detta arbete borjar bara frukt, men
da historiken av roda siffror ar fortsatt dominerande forblir betyget
lagt.

Risk

Lag Hog

Syncro Group dr som namnt inte IGnsamma pa koncernniva, vilket i
sig innebdr att det fortsatt finns en risk kring hur verksamheten ska
finansieras fram tills en uthdllig l6nsamhet kan uppnas.
Verksamhetsmassigt bestar Koncernen av flera dotterbolag som
verkar inom olika delar av marknaden och/eller inom olika delar av
sina respektive industrier. Det resulterar i diversifierade intdkter och
med hansyn till raddande ekonomiska klimat kan det argumenteras
for att dotterbolagen ligger rétt i tiden med sina erbjudanden.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3-rapport

FORBATTRAT
RESULTAT

NEDSKRIVNING
BELASTAR
”SISTA RADEN”

Analyst Group

= Okar omsittningen under kvartalet med 6 %

= God kostnadskontroll i den operativa verksamheten

= Forbattrat EBITDA-resultat med 32 %

= Nedskrivning belastar resultatet — dock inget som paverkar kassaflédet
= Ny tillvixtstrategi presenterad

Under det tredje kvartalet 2023 uppgick nettoomsattningen till 48,7 MSEK (45,9), motsvarande en tillvaxt
om 6 % Y/Y, med ett EBITDA-resultat for hela koncernen om -5,5 MSEK (-8,2). Summerar vi arets nio
forsta manader uppgick omsattningen till 139,9 MSEK (133,4) med ett EBITDA-resultat om -21,0 MSEK
(-26,3). | en intervju med Syncro Group guidar bolaget for att [6nsamheten ligger runt hornet, och att det
kommer att bevisa sig framgent. Med Q3-rapporten presenterad ser vi tecken som styrker detta, sarskilt
med tanke pa att EBITDA-resultatet successivt fortsétter att forbattras.

Vi gor ett bra avslut pa kvartalet, lite segt i bdrjan, men ett bra avslut dar vi visar att vi vixer och att vi
minskar vara kostnader och fortsétter att ta steg mot att Gka och realisera skalbarheten i var affir. For
september manad var vi dessutom mycket nara att kunna leverera full I6nsamhet for en enskild manad och
Jjag kdnner verkligen att framtiden ser ljus ut nu”, séger Ebbe Damm, VD fér Syncro Group i samband med
rapportintervjun hos Direkt Studios.

Syncro Group forbattrade sitt EBITDA-resultat under arets tredje kvartal.

EBITDA-resultat, Q-Q
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Kélla: Syncro Group

Vad géller "sista raden” belastades Syncro Group av nedskrivningar om 30,2 MSEK, vilket motsvarar 90 %
av det kvarvarande goodwillvirdet avseende det tidigare forvirvet av Happyr. Detta resulterade séklart i ett
markant sdmre nettoresultat, men i slutdndan &r detta en redovisningsmissig effekt och inte nadgot som
péaverkar koncernens kassafléde. Nuvarande malbild 4r att Syncro Group ska vara Ionsamma under ar 2024.

| rapporten kan vi dven utldsa att den affarsvolym som frdn CUBE har passerat Collabs nya plattform under
arets forsta nio manader uppgar till ca 7,9 MSEK, vilken dock har eliminerats i koncernredovisningen. Om
denna interna verksamhetsvolym, som &r en kommersiell volym, inte hade eliminerats som koncernintern
hade Syncro Groups nettoomsittning saledes uppgatt till ca 147,8 MSEK under arets nio forsta ménader.
Pa tolv mdnader rullande basis uppgdr nu Syncro Groups omséttning, ej justerat for ndmnd post som
eliminerats i koncernredovisningen, till ca 200 MSEK. Utifrdn nuvarande Market Cap innebér det séledes en
P/S-multipel om 0.3x, vilket fortsatt ar att anse som mycket agt.

Omsattningen har hallit sig pa en relativt oférandrad niva senaste tre kvartalen.

Kvartalsomséttning och vérdering LTM
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Syncro Group

Kommentar Q3-rapport, forts.

Analyst Group

Ny tillvaxtstrategi

| samband med Q3-rapporten presenterade Syncro Group en ny tillvaxtstrategi vilken syftar till att pa bésta
méjliga vis tillvarata den underliggande skalbarhet som finns i Collabs-plattformen. Tillvdxtplanen innebar
att bolaget utnyttjar sin teknologiplattform och expertis for att rikta sig till tre nyckelsegment i Sverige och
internationellt:

1. Direkta kunder: dessa &r foretag som é&r allt frAn start up-bolag till globala bolag med bred
internationell ndrvaro. Vid behov kan Syncro Group ocksd erbjuda konsulthjalp fran sitt team av
specialister inom influencer marketing.

2. Strategiska partners: detta dr en viktig forséljningskanal som innebdr att Syncro Group gar via
strategiska partneravtal med medie- och reklambyrder, som i sin tur anvander plattformen for sina
kunder, vilket gor att skalbarheten 6kar markant. Syncro Group har redan sékrat flera avtal och har
flera pagaende diskussioner med potentiella partners.

3. Plattformsleverantdrer: Syncro Group kommer dven att etablera teknikpartnerskap med stora globala
plattformsleverantdrer som integrerar Collabs i sina erbjudanden for att komplettera exempelvis e-
handelsplattformar med Collabs funktionalitet fér influencer marketing.

Genom att bredda strategin och rikta sig till fler segment ser vi att sannolikheten 6kar fér att Syncro Group
ska kunna realisera den potential och skalbarhet som finns inom koncernens plattform.

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

Syncro Group, via Gigger, har historiskt varit verksamma primart pd den svenska marknaden for
egenforetagares egenanstéllning. Marknaden bendmns ofta som gig-ekonomin och beskriver en
arbetsmarknad dér arbetsgivare hyr in konsulter for specifika projekt eller anlitar frilansare for att tillgodose
sitt kompetensbehov under en begrénsad tidsperiod. Den globala marknaden forvantas véxa med ca 18 %
arligen (CAGR), for att da na ett varde av ca 455 mdUSD under ar 2023. Genom férvarvet av Collabs och
CUBE under 2021 har Syncro Group dven klivit in pa den vixande marknaden for marknadsféring inom
sociala medier och influencermarketing. Marknaden for influencer-marknadsforing vérderades till ca
6 mdUSD &r 2020, och férvantas na 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 saledes for fortsatt tillvaxt for Collabs och CUBE. Samtidigt forvdntas traditionella”
mediabudgetar att minska under kommande kvartal till foljd av den nuvarande svaga konjunkturen och
nedkylda ekonomin. I tider likt dessa tenderar manga foretag att fristélla och minska sina personalstyrkor.
Det resulterar samtidigt i att en hogre andel individer troligen kommer att borja frilansa, vilket séledes
skapar en hogre efterfragan av en plattform likt Gigger. Séledes, trots en férvantan om samre ekonomiska
tider framgent, kan Syncro Group komma att dra nytta av radande marknadstrender och ddrmed fortsatta
att vdxa koncernens totala omsattning.

Har blivit en synkroniserad enhet

Syncro Group har sedan sommaren 2022 genomfdrt ett omfattande foréndringsarbete 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 varumérkesstrategi 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 vég 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 fristiende med en férhoppning om att kunna skapa synergier. Nu arbetar
Koncernen istéllet som en synkroniserad enhet.

Tydliga synergier mellan Collabs och WeAreCube (CUBE)

CUBE var en Influencer Marketing-byrd utan eget verktyg, vilket férenklat beskrivet innebar att bolaget
tidigare gjort sina kampanjer manuellt fér hand. Collabs diremot, som &dr en del av Syncro Group, &r en
byrd med en egen marknadsledande SaaS-plattform for influencer-kampanjer som har bevisat sig fungera.
Genom att forvarva CUBE och dérefter utbilda foretagets personal i Collabs SaaS-plattform, bor detta
rimligen innebdra att CUBE blir ett antal ganger mer effektiva i sin process framgent. Likt att gora sin
bokfdring fér hand, vs. att ha ett system som skdter det mesta, raknar vi med att CUBE + Collabs kommer
att kunna resultera i en snabbare forséljningstillvéxt under kommande kvartal. Detta visade sig bl.a. under
Q4-22, da CUBE vann ndgra av sina storsta affarer nagonsin, och under 2023 ar det tydligt att momentumet
har fortsatt.

Gigger uppvisar hdg tillvaxt

Enligt Syncro Group &r ndra 30 % av ny nédringsverksamhet 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, ddr den diversifierade anvindarbasen minskar den bolagsspecifika risken da
bolaget inte dr exponerat mot en viss typ av sektor. Under 2021 uppvisade Gigger en imponerande tillvaxt
om 88 %, och 2022 var tillvixten 51 %, vilket 4r avsevart mer an marknaden och ses som ett kvitto pa en
mycket konkurrenskraftig position. Den helautomatiserade plattformen &r vélutvecklad med ett omfattande
utbud for att hantera samtliga element kopplade till att genomféra uppdrag som egenanstélld.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ska minska kostnaderna under ar 2023

Under 2021 hade Syncro Group ett stort fokus pa att, utéver en god organisk utveckling inom befintliga
dotterbolag, vdxa genom vytterligare forvarv. Hittills har Koncernen varit framgéangsrik i sitt arbete, dar
synergier har borjat uppstd bland befintliga dotterbolag. Framgent ar vi dock av uppfattningen att
Koncernen kommer vila négot pa hanen vad galler 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 genomférts forvéntas resultera i omfattande
kostnadsbesparingar. Detta berdér frdmst organisationen, men &dven att Koncernens eget
marknadsforingsarbete har effektiviserats. Historiskt har gruppen &ven investerat stérre summor i sjélva
plattformsutvecklingen av Collabs, ett arbete som nu ar genomfort och saledes kommer innebdra lagre
OPEX under kommande kvartal. Detta arbetet ar viktigt for att kunna borja ndrma sig svarta siffror, ett
neutralt kassaflode och med tiden higre samt uthallig Ionsamhet. Utifran rddande marknadssentiment, dar
olénsamma tillvaxtbolag har "straffats” hart av marknaden i termer av sjunkande varderingar, ser vi det
som avgobrande for Syncro Group att Gka I6nsamheten for att sdledes oka sin marknadsvardering. |
samband med Q4-rapporten kunde vi se tecken pa att Koncernens forandringsarbete borjat ge effekt, dar
dotterbolagens totala operativa resultat (EBITDA) uppgick till 0,5 MSEK (-2,2) under sista kvartalet 2022.
Med hinsyn till sdsongsvariationerna och utfallet under arets nio forsta manader 2023 kan detta visa pa en
riktning mot uttalade malsattningar fran Koncernen.

Freemium-modellen kan bli en potentiell Game Changer

Syncro Group har under bérjan av 2023 lanserat Collabs nya plattform Collabs Freemium. Plattformen har
konstruerats utifrdn en infrastruktur som majliggér en helt ny niva av global skalbarhet inom Influencer
Marketing. Att arbeta med en Freemium-modell bor resultera i att Collabs, pa kort tid, kommer att kunna ta
stora marknadsandelar pd flera marknader. Denna tro stirks bl.a. av att Collabs lyckades knyta till sig
60 kunder redan under de tva forsta veckorna efter lansering.

Strategin kan t.ex. liknas vid den Zoom har arbetat utifrdn; Zoom har sedan en tid tillbaka erbjudits som en
”Basic-version”, dir exempelvis moten pa hogst 40 minuter kan hallas med som flest 100 deltagare. Denna
modell resulterade i ett snabbt stigande antal gratisanviandare i samband med att pandemin under ar 2020
var ett faktum, varpa en stor andel sedan dess konverterat till betalande kunder genom Zooms olika paket
(Pro, Business, Enterprise osv.). Enligt Zooms arsredovisning dkade antalet anslutna foretagskunder med
fler 4n 10 anstallda fran 81 900 under ar 2020, till 509 800 under ar 2022, motsvarande en tillvixt om
523 %. Syncro Group vill med Collabs Freemium géra en liknande resa, dir en efterfrigad
plattformslosning i kombination med laga inforséljningstrosklar och en gynnsamma marknadstrend borde
kunna méjliggéra en hog tillvéxt.

Under kommande kvartal kommer foretag och olika aktorer arbeta med strama marknadsféringsbudgetar
med ett stort fokus pé att kunna uppvisa en hog ROI. Dessa ar saledes troligen inte sarskilt benigna att
upphandla stora licenskostnader. Darmed blir Collabs Freemium betydligt mer attraktiv och gor att Collabs
kan skaffa nya kunder snabbare 4n ménga andra konkurrenter pd marknaden med liknande plattformar,
men som da arbetar utifrAn en mer traditionell licensmodell. Att Freemium-modellen bor generera ett hogre
inflode av kunder till Collabs, borde dven resultera i att flera av dessa kan "ga vidare” till bade CUBE och
Gigger.

Collabs Payout skapar ett friktionsfritt samarbete mellan varuméarken och kreatorer

Collabs mjukvara &r helt gratis att anvénda for féretag, samtidigt som det dr Collabs ansvar att se till att de
influencers som samarbetar med foretagen i fraga ocksa far betalt for sitt arbete. For att sékerstélla detta
hanterar Collabs alla finansiella transaktioner som sker mellan féretag, d.v.s. varumérkena, och kreatérerna.
Fér 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 % utdver den sammanlagda influenceravgiften. Dessa automatiserade fakturafléden innebédr dels
att tid sparas, dels att anvandare kan fokusera mer pa att skapa effektiva influencer marketing-kampanjer
med s& hog ROl som mdjligt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Omsattningsprognos aren 2023-2025

Syncro Group uppvisar en stigande forsaljning, dar den totala tillvixten under ar 2021 uppgick till
126 % och under 2022 till 112 %. Under ar 2021 uppgick den rapporterade nettoomsattningen till
91,2 MSEK, samtidigt som Koncernen Pro-forma uppvisade en nettoomsattning om 177 MSEK. Nadrmast
forvéntas intdktsokningen vara hanforlig till organisk tillvaxt, dar tidigare férvdarv av Collabs och CUBE
forvéntas bidra. Gigger har en prisséttning motsvarande en avgift om 3,5 % av fakturabeloppet, att jamféra
med maénga konkurrenter som idag tar ut en avgift omkring 5 % eller mer. Plattformen har saledes en
attraktiv prisséattningsmodell och ett kunderbjudande som ger rétt forutséttningar att kunna ta
marknadsandelar under de kommande kvartalen. Utdver den svenska marknaden forvantas dven Syncro
Group att odver 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 ocksa, utdver detta, att det finns en méjlighet att Syncro Group kan erhélla intékter fran

~40 % andra affarsben sasom rekrytering och personalpooler, dir en avgift tas ut fran uppdragsgivare.
CAGR Sammantaget forvantas forsaljningen uppga till omkring 195 MSEK &r 2023 for Koncernen och oka kraftigt
2021-2025E till 351 MSEK ar 2025, motsvarande en CAGR om ca 40 %, vilket utgar frén en véxande marknadsandel

inom Norden savil som internationellt.

Syncro Group forvantas kunna vaxa kraftigt under de kommande aren.

Nettoomsittning, Base scenario

MSEK
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300 260,3
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Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader aren 2023-2025

Framgent forvantas Koncernens bruttokostnader att 6ka som en naturligt foljd av Collabs, dar bl.a. arvoden
till influencers antas bokféras som COGS. Detta blev sarskilt tydligt i H1-rapporten fér 2022, da Koncernens
bruttokostnader som helhet uppgick till -24,5 MSEK, att jamféra med -3,0 MSEK under H1-21 da framst
Gigger ingick i Koncernen. Sett till Syncro Groups egen personalbas uppgar antalet till ca 50 personer och
Analyst Group beddmer att Syncro Group inte behdver en ndmnvidrt storre personalstyrka for att
understddja den forvantade tillvixten framover. Investerare bor ddremot vara uppmarksamma pa att Gigger
bokfdr utbetalningen av kundens faktura under posten personalkostnader, vilket &r 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, d& dessa bolag har en annan form av
affirsmodell. Sammantaget estimeras de totala kostnaderna att 6ka i en ldgre takt &n den férvdntade
omsittningstillvéxten, vilket resulterar i en stigande marginal dar vi i ett Base scenario estimerar ett positivt
EBITDA-resultat under ar 2024.

Syncro Groups rorelsekostnader estimeras oka, men i en lagre takt an forséljningen, vilket mdjliggor en stigande marginal.

COGS, personalkostnader, 6vriga externa kostnader och dvriga rérelsekostnader, Base scenario

MSEK = Qvriga rorelsekostnader Ovriga externa kostnader COGS H Personalkostnader
-300 -245
-200 -161 4160 185
-83 -75
-100 - -49 -60
8 -12 -37 -30 ¢ -35 47 -24 -21 -25
6 0 -1 0 0 -1 -1
0 —— =
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser
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Syncro Group

Vardering Ag

Som koncern bestar Syncro Group av flera dotterbolag och ur ett tillvaxt- och skalbarhetsperspektiv ser vi
storst potential inom CUBE och Collabs, dar dessutom marknadstrenderna inom Influencer Marketing ar
fortsatt starka. For att ge perspektiv till vad en sadan verksamhet kan varderas till kan en jamforelse goras
med Tourn och Bambuser, bada noterade pa Nasdaq First North Growth Market.

Tourn grundades ar 2010 och har sedan ar 2014 utvecklat Tech-produkter inom foretradesvis influencer
marketing men dven inom Social Tech och FinTech. Tourn har tidigare hamnat pa listan Deloitte Tech Fast
500 (EMEA) som ett av Europas snabbast véxande techbolag. Tourn utvecklar Tech-plattformar organiskt
direkt inom Tourn, genom dotterbolag eller Joint Ventures, savdl som att bolaget forvarvar teknologier
och bolag. Per 2023-11-15 vérderas Tourn fill ett Market Cap om ca 90 MSEK, har en nettokassa om
26 MSEK och pa tolv ménader rullande basis uppgar omsattningen till 123 MSEK, med ett negativt
rorelseresultat om -9 MSEK.

OUR

Bambuser &r ett SaaS-bolag som &r specialiserat pa l6sningar inom video commerce samt erbjuder

bambuser tilldggstjanster i form av konsultationer och influencer marketing. Bolagets priméra produkter &r
molnbaserade mjukvarulésningar som anvénds av 6ver 350 varumarken och e-handlare i éver 40 lander
for att erbjuda direktsdnda shoppingupplevelser pa webbplatser, mobilappar och sociala medier.
Bambuser grundades 2007 och har sitt huvudkontor i Stockholm med lokala kontor i New York, Paris,
Tokyo, London och Abo. Per 2023-11-15 virderas Bambuser till ett Market Cap om 234 MSEK, har en
nettokassa om 292 MSEK och pé tolv ménader rullande basis uppgdr omséttningen till 204 MSEK, med
ett negativt rorelseresultat om -110 MSEK.

Baserat senast aktuell data virderas séledes Tourn till P/S 0,7x och EV/S 0,5x pa rullande basis och
Bambuser till P/S 1,2x och EV/S -0,3x." For att ge ytterligare perspektiv till Syncro Groups Influencer
Marketing-ben kan ytterligare tva relevanta transaktioner inom industrin belysas.

! Brandwatch Brittiska Brandwatch &r ett mjukvaruforetag som tillhandahéller en plattform for att analysera sociala
medier for foretag och organisationer. Plattformen tilldter anvindare att Gvervaka och analysera
onlinekonversationer om deras varumirke, konkurrenter och bransch, och ger insikter och data som

L GRI N hjalper till att besluta om marknadsforings- och affdrsstrategier. | juni 2021 férvdrvades Brandwatch av

hd Cision till en vérdering motsvarande 450 miljoner dollar. USA-baserade GRIN erbjuder en s.k. Creator
Management-plattform designad for nasta generations varumérken, vilken gér det mdjligt for varumarken
att arbeta nira influencers och na ut direkt till ratt typ av konsumenter. Under 2021 reste GRIN 110
miljoner dollar i en Serie B-runda till en virdering (Post Money) om 910 miljoner dollar. Bade dessa
transaktioner visar ett tydligt intresset for att investera i bolag verksamma inom influencer marketing.

B Géllande Gigger finns det framforallt ett relevant noterat bolag i Sverige i form av Invoicery Group, vilka
ﬂﬁ INVOICERY kom till borsen via SPACtva AB under varen 2023.

Invoicery Group erbjuder tjanster inom egenanstélining (B2C) och Workforce Management (B2B), dar
bolaget dr verksamma inom egenanstélining under varumérkena Frilans Finans i Sverige och Norge och
Invoicery i Finland, Danmark och Frankrike. Workforce Management bedrivs under varumérket Invoicery
Business. Egenanstélining ar det dominerande av de tvd affirsomrddena och utgor ca 87 % av
koncernens verksamhet for perioden januari - juni 2023. Per 2023-11-15 vérderas Invoicery Group till ett
Market Cap om 102 MSEK, har en nettokassa om 59 MSEK och pa tolv manader rullande basis uppgar
omsittningen till 1,7 miljarder SEK med ett EBITDA-resultat ca 10 MSEK .2

Vardering Omsittning LTM EBITDA LTM
Brandwatch? Onoterad ‘; :‘ 450 MUSD n.a n.a n.a n.a
Grin Onoterad @ 910 MUSD n.a n.a n.a n.a
Bambuser First North Growth Market :: 234 MSEK 204 MSEK -110 MSEK 1,2x -0,3x"
Invoicery Group Spotlight Stock Market :: 105 MSEK 1,7 mdSEK 10 MSEK? 0,1x 0,03x
Tourn First North Growth Market :: 90 MSEK 123 MSEK -9 MSEK 0,7x 0,5x
Syncro Group Spotlight Stock Market :: 53 MSEK 199 MSEK -28 MSEK 0,3x 0,3x

"Bambuser har en nettokassa om 292 MSEK, darav negativ EV-multipel da nettokassan dverstiger bolagets Market Cap per 2023-11-15.
2EBITDA justerat med 7,7 MSEK i kostnader hanforliga till listningen pa Spotlight Stock Market.

SFérvérvades av Cision ar 2021.
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Vardering Ag

Yitterligare ett bolag som tydligt pekar pa det stora intresset for att investera i influencer marketing ar det
danska féretaget Woomio. Woomio hjdlper marknadsférare och mediebyraer att utmérka sig inom

\X/ influencer marketing genom att tillhandahélla de verktyg som kravs for att hitta ritt typ av influencers,
planera kampanjer och tydligt mata ROIl. Under februari 2023 reste Woomio 4,6 MEUR i en serie A-runda
fran finska Vendep Capital, savél som fran den befintliga dgaren Veakstfonden, vilket vi menar tydligt visar
pa det intresse som finns fér denna typ av bolag och marknaden for influencer marketing.

Utdver Woomio kan Syncro Groups plattform Collabs dven jamféras med aktérer som Scope, Klear och
Beatly, dér Collabs har flertalet fordelar jamfort med dessa.

X X

Al-driven plattform

Flexibel att kunna addera och skala funktioner
Discovery-lage

Verktyg for att hantera kampanjer

Integrerad inbox-funktion

Integrerad betalningsldsning

Realtidsdata

CXXXALKK
CAXXALKLKAK
CAXXALLLLAX

Kampanjstod

CRACCKRKKKKA
XX X X X X X
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Syncro Group

Vardering

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

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK

2020

2021 2022  2023E  2024E  2025E

MSEK = Nettoomsittning 2 EBITDA
Totala intakter! 447 1000 2081 2069 2703 360, 400 350,6
OGS 00 121 -470 491 600  -750 350

300 260,3
Bruttoresultat 447 878 1611 157,8 210,3 2856
Bruttomarginal (adj.)2 na. 8%  77%  76%  T78%  79% 250 1934 1949

200
- 150
Ovriga externa kostnader  -11,5 -30,1 -34,7 -23,7 -20,8 -24,5 100 91,2
Personalkostnader 369 826 -161,5 -159,9 -184,8 -2454 o 103 1
Ovriga rorelsekostnader ~ -6,2 -0,9 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 0 [ | 42 '
EBITDA 99 257 352 -261 42 151

- ~ -50 9.9 257 26,1
EBITDA-marginal (adj.)2 neg. neg. neg. neg. 2% 4% 49 -35,2 40
2020 2021 2022 2023E  2024E  2025F

Analyst Groups prognoser

'Inkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete

0,4 KR
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

0,6 KR
PER AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

0,1 KR
PER AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Vérdering: Base scenario

Syncro Groups affirsmodell, att investera i verksamheter som ar en del av att forma den nya digitala
ekonomin och méjliggéra samarbete mellan manniskor och varumérken, via tech, resulterar i ett ekosystem
av bolag inom samma industri, men med olika omraden och nischer, under ett och samma koncerntak. |
takt med att Syncro Group véxer som koncern byggs en solid grund som innebdr att marginalerna kan
stdrkas. Om detta "bygget” optimeras, ser vi att méjligheterna &r goda for att Koncernen ska kunna skapa
ett stigande aktiedgarvirde under de kommande aren. Utifran den estimerade nettoomsattningen ar 2024,
samt en tillimpad P/S-multipel om 1x, motsvarar det ett bolagsvirde om ca 260 MSEK. Utifran antalet

utestaende aktier idag (2023-11-16), ger det ett varde per aktie om 0,4 kr i ett Base scenario.

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas Syncro Group
leverera en kraftig utvixling pa Collabs
Freemium-modell, vilket inte bara resulterar i
stigande intakter for Collabs, utan dven ett hogre
inflode av kunder till CUBE och Gigger. Med en
framgangsrik resa i Norden skapar det en
strategisk savil som finansiellt stark grund for att
kunna skala upp verksamheten p& fler
internationella  marknader,  vilket  saledes
genererar en hagre tillvixt och [dnsamhet.

Sammantaget estimeras en nettoomsattning om
325 MSEK ar 2024, vilket utifran en tillimpad
P/S-multipel om 1,4x, motiverar ett virde per
aktie om 0,6 kr i ett Bull scenario pa 2023 ars
prognos.3

Bear scenario

Aven i ett Bear scenario bér Syncro Group kunna
fortsitta vidxa under de kommande aren, men i
en nagot lagre takt. | scenariot ser vi att
omséttningsdkningen drivs primdrt av organisk
tillvaxt fran den svenska marknaden. Tillvaxten
antas dock vara lagre, vilket i kombination med
en hdgre kostnadsbas, leder till lagre I6nsamhet.

Sammantaget estimeras en nettoomsittning om
208 MSEK ar 2024 och utifran en konservativt
tillampad P/S-multipel om 0,2x, motiveras ett
virde per aktie om 0,1 kr pad 2023 ars prognos.
Valet av multipel i ett Bear scenario tar dven
hansyn till det faktum att dagens marknads-
segment for oldnsamma tillvxtbolag ”straffas”
med en hdgre riskpremie.®

3Se Appendix sida 12-13 for gjorda prognoser i ett Bull- respektive Bear scenario.
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Appendix

Ag

Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 193,4 194,9 260,3 350,6
Aktiverat arbete for egen rékning 0,5 1,0 8,8 14,5 11,7 10,0 10,0
Ovriga intakter 2,2 3,4 0,1 0,2 0,4 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 44,7 100,0 208,1 206,9 270,3 360,6
Ravaror och férnodenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 -47,0 -49,1 -60,0 -75,0
Bruttoresultat 24,0 44,7 87,8 161,1 157,8 210,3 285,6
Bruttomarginal n.a. n.a. 88% 7% 76% 78% 79%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -30,1 -34,7 -23,7 -20,8 -24,5
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -161,5 -159,9 -184,8 -245,4
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5
EBITDA 0,3 -9,9 -25,7 -35,2 -26,1 4,2 15,1
EBITDA-marginal 1% neg. neg. neg. neg. 2% 4%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -23,6 -54,4 -21,8 -20,1
EBIT -1,1 -12,5 -34,6 -58,7 -80,5 -17,6 -5,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -3,2 0,2 -3,0 -2,8
EBT 0,1 -12,6 -41,4 -62,0 -80,3 -20,6 -7,8
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Skatt 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,6 0,0 0,0
Periodens resultat 0,1 -12,6 -41,8 -64,0 -80,9 -20,6 -7,8
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckeltal 2023E 2024E

P/S 2,5 1,3 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/S 2,7 1,4 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA N/M neg. neg. neg. neg. 14,0 3,9
MSEK = Nettoomséttning MSEK ™ Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal

285,6
400 800 88%

350,6

350 250
300 260,3
’ 200
250
193,4 1949

200 150
150

912 100
100 ’
50 21,3 40,3 I 50
" m B

2019 2020 2021 2022 2023t 2024E  2025E 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
MSEK = EBITDA
20 15,1
0 ' [ |
o ]
-9,9
-20
-30 -25,7 -26,1
40 -35,2
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
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Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 193,4 204,6 3254 403,2
Aktiverat arbete for egen rékning 0,5 1,0 8,8 14,5 11,7 10,0 10,0
Ovriga intakter 2,2 3,4 0,1 0,2 04 0,0 0,0
Totala intdkter 24,0 44,7 100,0 208,1 216,7 335,4 413,2
Ravaror och férnodenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 -47,0 -50,6 -69,0 -82,5
Bruttoresultat 24,0 44,7 87,8 161,1 166,1 266,4 330,7
Bruttomarginal n.a. n.a. 88% 7% 77% 79% 80%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -30,1 -34,7 -20,5 -19,5 -20,2
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -161,5 -1563,5 -231,0 -286,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -0,1 -0,8 -1,0 -1,2
EBITDA 0,3 -9,9 -25,7 -35,2 -8,6 14,8 23,1
EBITDA-marginal 1% neg. neg. neg. neg. 4% 6%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -23,6 -54,4 -21,8 -20,1
EBIT -1,1 -12,5 -34,6 -58,7 -63,1 -7,0 3,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 1%
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -3,2 0,2 -3,0 -2,8
EBT 0,1 -12,6 -41,4 -62,0 -62,9 -10,0 0,2
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. 0%
Skatt 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,6 0,0 0,0
Periodens resultat 0,1 -12,6 -41,8 -64,0 -63,5 -10,0 0,2
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. 0%
Nyckeltal 2024E 2025E
P/S 2,5 1,3 0,6 0,3 0,3 0,2 0,1
EV/S 2,7 1,4 0,6 0,3 0,3 0,2 0,1
EV/EBITDA N/M neg. neg. neg. neg. 39 2,5
MSEK m Nettoomséttning MSEK '™ Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
350 5 330,7
450 4032 88% .
400 - 300 P T 1% st B 80%
350 ; / B
250 /
300 !
200 !
259 1934 2046 161,1 166,1
200 150
150
00 912 100 ; 818
403 447
50 21,3 ’ 50 24,0 /
o = W o W
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
MSEK
m EBITDA
30 23,1
20 14,8
10
0,3
; [ ] ]
-10
9,9 -8,6
-20
-30 -25,7
-40 -35,2
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
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Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 91,2 193,4 187,1 208,2 234,9
Aktiverat arbete for egen rékning 0,5 1,0 8,8 14,5 11,7 10,0 10,0
Ovriga intakter 2,2 34 0,1 0,2 0,4 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 44,7 100,0 208,1 199,1 218,2 2449
Ravaror och férnodenheter (COGS) 0,0 0,0 -12,1 -47,0 -48,2 -52,8 -59,0
Bruttoresultat 24,0 44,7 87,8 161,1 150,9 165,4 185,9
Bruttomarginal n.a. n.a. 88% 7% 76% 76% 76%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -30,1 -34,7 -26,2 -15,6 -16,4
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,6 -161,5 -149,7 -166,6 -178,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -0,9 -0,1 -0,2 -0,5 -0,5
EBITDA 0,3 -9,9 -25,7 -35,2 -25,1 -17,3 -9,6
EBITDA-marginal 1% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -9,0 -23,6 -54,4 -21,8 -20,1
EBIT -1,1 -12,5 -34,6 -58,7 -79,6 -39,1 -29,7
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansnetto 1,2 -0,1 -6,7 -3,2 0,2 -3,0 -2,8
EBT 0,1 -12,6 -41,4 -62,0 -79,4 -42,1 -32,5
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Skatt 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,6 0,0 0,0
Periodens resultat 0,1 -12,6 -41,8 -64,0 -79,9 -42,1 -32,5
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Nyckelta
P/S 2,5 1,3 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2
EV/S 2,7 1,4 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2
EV/EBITDA N/M neg. neg. neg. neg. neg. neg.
MSEK m Nettoomsattning MSEK W Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal
250 234,9 200 88% . 185,9
180 7% 76% 4654

200

5 0,3

2019

Analyst Group

208,2 R
1934 4571 160 [ 181 1509/ 6% [ 76%
140 ___________
150 120
100 /87,8
100 912 80
103 I 60 44,7/’
0 o3 ’ 0 240
o W S |

2019 2020 2021

0

2022 2023k 2024E  2025E 2019 2020 2021 2022 2023FE 2024 2025E
m EBITDA
-9,9 -9,6
17,3
257 -25,1
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla 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 sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr 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 tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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