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Syncro Group
Visar tecken pa stigande Ionsamhet

Aven om tillvéixten avtog under sista kvartalet 2023 ser vi att
Syncro Group (alt. "Koncernen”) har tagit ytterligare ett kliv
upp pé stegen mot en mer uthdllig I6nsamhet. Kostnads-
besparingarna har gett effekt och vi rdknar med att
Koncernen kommer att fortsatta minska sin kostnadsmassa
dven under 2024, bl.a. genom mer yteffektiva lokaler saval
som att foretrddesemissionen ska latta balansrdkningen och
dérmed minska Syncro Groups rédntekostnader, vilka uppgick
till 3,6 MSEK under helaret 2023. Givet att den operativa
utvecklingen kan fortsitta pd samma vis dven under 2024 ser
vi att det finns utrymme fér en uppvdrdering av Syncro
Group. Utifran var senast aktuella heldrsprognoser for 2024-
2025 och en applicerad P/S-multipel om 1x, samt med
hansyn till emissionen, hérleder vi ett vdrde per aktie om
0,26 kr i ett Base scenario.

= Omsittning i linje med estimat

Under det fjdrde kvartalet 2023 uppgick nettoomsattningen till
55,0 MSEK (60,0), motsvarande en negativ tillvéxt om 8 %
Y/, med ett EBITDA-resultat for hela Koncernen om
-1,5 MSEK (-8,9). Vad géller omséttningen var detta helt i
linje med vér prognos i ett Base scenario, ddr vi hade raknat
med just 55 MSEK i omséttning.

= Operativ Ionsamhet

Pa EBITDA-niva Gverraskade dock Syncro Group dar vi i ett
Base scenario hade rdknat med -5 MSEK i resultat, vilket
koncernen sdledes dvertraffade. Vi ser séklart mycket positivt
pa att EBITDA-resultatet okade med 83 % Y/Y, didr den
primdra drivaren har varit ett okat intresse frdn marknaden,
savdl som att den tidigare implementerade tillvixtstrategin
har gett effekt i termer av bl.a. ldgre kostnader. Vidare, om vi
exkluderar de kostnader som &r hénforliga till moderbolaget
och enbart utgdr fran Koncernens operativa dotterbolag,
uppgick resultatet till +2,8 MSEK (-1,5), motsvarande en
forbattring om 290 %. Vi ser det som ett tydligt tecken pa en
stigande I6nsamhet och méjlig borjan till en uthdllig trend.

= Justerat varde per aktie till foljd av emissionen

Utifrdn nuvarande estimat samt tillimpade véarderings-
antaganden i denna analysuppdatering upprepar vi vart
motiverade bolagsvirde pd 2024 ars prognos i ett Base
scenario. Med hansyn till den kapitalstruktur som kommer att
gélla efter att foretrddesemissionen avklarats, ddr vi antar en
konservativ teckningsgrad om 50 %, dversétts detta till ett
motiverat vdrde per aktie om 0,26 kr. Detta &r i termer av
varde per aktie lagre &n i var analys frén i november, vilket
dock enbart ar en teknisk justering till foljd av ett okat antal
aktier efter foretrddesemissionen, da vi som namnt behéller
vart tidigare motiverade bolagsvarde i absoluta tal for Syncro.
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VARDERINGSINTERVALL

Bear Base Bull
0,06 kr 0,26 kr 0,30 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-03-01) 0,06
Antal Aktier (st.) 1072 738 345!
Market Cap (MSEK) 64,41
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 13,0
Enterprise Value (MSEK) 77,41
Lista Spotlight Stock Market
Kvartalsrapport 1 2024 2024-05-29
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HuvupAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2023-12-31)
Olle Stenfors 11,5%
Leoett Holding AB 5,9 %
Rlandsbanken 41%
Aksonium QY / Markku Mékinen 3,8%
Ebbe / Fam. Damm AB 3,5%

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

Totala intakter 44,7 100,0 208,1 211,6 270,3 360,6
COGS 00 -121 -470 -453 -60,0 -750
Externa kostnader -11,5 -30,1 -347 -295 -208 -24,5
Personalkostnader -36,9 -826 -161,5 -158,8 -184,8 -2454
Ovriga rorelsekostnader  -6,2 -0,9 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5
EBITDA 9,9 -25,7 -352 -226 4,2 151
EBITDA-marginal neg. neg. neg.  neg. 2% 4%
P/S 1,6 0,7 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/S 1,9 0,8 0,4 0,4 0,3 0,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 18,6 51

'Baserat pd Koncernens balansrékning, ej moderbolaget, per 2023-12-31,
samt antagande om 50 % teckningsgrad i foretrddesemissionen savél som
upphandlade lan.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 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 dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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