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Synexo Group

Sakrar positionen for langsiktig skalbar tillvaxt

Synexo Group AB ("Synexo", "Koncernen" eller "Bolaget") &r
en nordisk teknologikoncern inom datasékerhet, backup och
aterstillning. Bolaget erbjuder molnbaserade abonnemangs-
tjdnster inom Backup-as-a-Service (BaaS) och Disaster-
Recovery-as-a-Service (DRaaS), dar kundernas data kopieras
och skyddas i nordiska datacenter med méjlighet till fullstdnd-
ig aterstdllning vid exempelvis cyberattacker, hardvaruhaveri
eller ménskliga misstag. Synexo kombinerar hdg organisk
tillvdxt med en aktiv buy-and-build-strategi for att konsolidera
den fragmenterade nordiska BaaS-marknaden. Koncernen
uppvisar en ARR-tillvdxt om 79 % Y-Y, en kundretention om
~97 % och en kontrakterad ARR om 10,2 MSEK vid utgangen
av Q1-26, och ndrmar sig kassaflodesmassig break-even,
vilket skapar forutsattningar for l1onsam tillvixt. Baserat pa en
relativvardering och en harledd EV/ARR-multipel om 3,8x pa
estimerad live ARR vid utgangen av ar 2027 motiveras ett
potentiellt nuvdrde om 0,26 SEK per aktie i ett Base scenario.

= Stark strukturell medvind driver efterfragan

Den nordiska BaaS-marknaden drivs av strukturella marknads-
trender dér eskalerande cyberhot, skérpta regulatoriska krav
och den kraftiga 6kningen av datavolymer i takt med bredare
Al-adoption skapar en véxande efterfragan pa lokalt kontroller-
ade backuptjanster. Synexo adresserar dessa drivkrafter
genom lokal datalagring i Norge och Sverige, vilket mdter
kraven pa datasuveranitet. Bolaget har dartill en Helsenett-
licens som ger tillgang till den regulatoriskt skyddade norska
halsomarknaden, samt en partnerdriven modell som tillgénglig-
gor marknadsledande teknik for SMB-segmentet. Den under-
liggande datatillvixten driver &ven strukturell merforséljning
genom oOkade lagringsvolymer hos befintliga kunder, vilket
avspeglas i Koncernens hdga NRR om 119 % och bekraftar
affarsmodellens formaga att generera organisk tillvéxt.

= Hog ARR-tillvaxt och skalbar plattform

Synexo uppvisar starka SaaS-nyckeltal med en ARR-tillvaxt om
79 % Y-Y, en churn om cirka 3 % och en kontrakterad ARR-bas
om 10,2 MSEK som medfdr hog intdktsvisibilitet framat. Den
partnerdrivna distributionen och befintlig infrastruktur med stor
kapacitetsanvdndande utifrdn befintlig kapacitet skapar forut-
sattningar for hog skalbar tillvdxt, dar kassaflodesmassig
break-even forvantas nds under H1-26. Givet den operativa
havstangen i affirsmodellen forvintas ARR-tillvixt fran denna
niva bidra direkt till EBITDA, vilket m&jliggor en stark estimerad
marginalexpansion under kommande &r.

= Buy-and-build-strategi bekréaftad genom Deploi-forvarvet

Synexo driver en buy-and-build-strategi for att konsolidera den
nordiska BaaS-marknaden. Forvarvet av Deploi, som konsoli-
deras under Q2-26, bekréftar strategin och adderar 2,9 MNOK i
ARR med positivt EBITDA-resultat som darutdver breddar
erbjudandet till hosting och nordisk molninfrastruktur. Transak-
tionen genomférdes till 1,2x ARR och 3,7x EBITDA efter
synergier, vilket anses som attraktivt. Analyst Group beddmer
att forvérvsstrategin utgdr en central véardedrivare, dar framtida
forvérv forvintas bredda erbjudandet och stérka I[6nsamheten.
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Sorcap AS  &m 26,4 %
C.C Solutions AS e 14,5 %
Citius Data AS 9,5%
@rjan Abelsen 5,8 %
Peter Wilbo o 45%
Prognoser (MSEK) 2025A" 2026E 2027E  2028E
Live ARR 50 15,7 26,1 36,5
Kontrakterad ARR 8,7 21,1 31,0 41,5
Nettoomsattning 3,9 9,6 21,3 31,1
Bruttokostnader -1,5 -2,8 -6,1 -8,6
Bruttoresultat 2,4 6,8 15,2 22,6
Bruttomarginal 62% 71% 71% 73%
Rérelsekostnader -4,4 -5,8 -8,9 -11,9
EBITDA -2,0 1,0 6,3 10,6
EBITDA-marginal neg. 10% 30% 34%
EV/ARR 6,5x 2,1x 1,3x 0,9x
EV/S 9,1x 3,7x 1,7x 1,1x
EV/EBITDA neg. 33,4x 5,2x 3,1x

"Baserad pa pro forma siffror for Synexo Group och

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten  utgor inte konsoliderade finansiella resultat.



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 innebér 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 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, utdver detta sé 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér 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 Synexo Group AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgbra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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