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Synexo Group

Lonsam tillvaxt och aktiv forvarvsagenda driver vardedkning

Synexo Group AB ("Synexo", "Koncernen" eller "Bolaget") &r
en nordisk teknologikoncern inom datasékerhet, backup och
aterstdllning. Bolaget erbjuder molnbaserade abonnemangs-
tjdnster inom Backup-as-a-Service (BaaS) och Disaster-
Recovery-as-a-Service (DRaaS), dér kundernas data kopieras
och skyddas i nordiska datacenter med méjlighet till fullstandig
aterstillning vid cyberattacker, hardvaruhaveri eller ménskliga
misstag. Synexo kombinerar hdg organisk tillvixt med en aktiv
buy-and-build-strategi for att konsolidera den fragmenterade
nordiska BaaS-marknaden. Koncernen uppvisar en ARR-tillvaxt
om 90 % Y-Y, en kundretention om ~96 % och en kontrakterad
ARR om 10,7 MSEK vid utgangen av april ménad, och
estimeras na positiv Cash-EBITDA under Q2-26, vilket skapar
forutsattningar for stark lonsam tillvaxt framgent. Baserat pa
en relativvardering och en harledd EV/ARR-multipel om 4x pa
estimerad ARR vid utgangen av &r 2027 motiveras ett
potentiellt nuvirde om 0,26 SEK per aktie i ett Base scenario."

= Stark strukturell medvind driver efterfragan

Den nordiska BaaS-marknaden drivs av strukturella marknads-
trender ddr 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-
gér marknadsledande teknik for SMB-segmentet. Den under-
liggande datatillvdxten driver strukturell merférsdljning genom
Okade lagringsvolymer hos befintliga kunder och bekréftar
affarsmodellens formaga att generera organisk tillvéxt.

= Live ARR passerar break-even-nivan under Q2-26

Q1-rapporten och tillvaxtuppdateringen for april bekréftade
fortsatt stark utveckling, med ARR-tillvdxt om 90 % LTM, churn
om cirka 3 % och kontrakterad ARR om 10,7 MSEK som ger
god intaktsvisibilitet. Live ARR om 6,4 MSEK &verstiger break-
even-nivan, vilket bekriftar guidningen om positivt koncern-
Cash-EBITDA-resultat under Q2-26 och markerar &vergdngen
till en I6nsam tillvéxt. Varje inkrementell MSEK i live ARR bidrar
till EBITDA-resultatet med en marginal som ndrmar sig
bruttomarginalen och driver tydlig marginalexpansion.

= Buy-and-build-strategi motiverar ett hdgre bolagsvarde

Synexo driver en buy-and-build-strategi for att konsolidera den
nordiska BaaS-marknaden, dar Deploi-forvarvet adderar 2,9
MNOK ARR med positivt EBITDA-resultat och breddar erbjud-
andet mot hosting och nordisk molninfrastruktur. Forvérvet,
genomfort till attraktiva 1,2x ARR och 3,7x EBITDA, bekraftar
att Bolagets buy-and-build-strategi. Den beslutade foretrddes-
emissionen om cirka 6,5 MSEK sikerstiller den finansiella
positionen och understodjer fortsatt forvarvsexekvering.
Analyst Group justerar upp véra estimaten till foljd av Bolagets
starka utveckling, men givet ett 6kat antal aktier bibehalls ett
motiverat véirde i Base scenario om 0,26 SEK per aktie.'
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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 5,0 15,7 26,6 37,1
Kontrakterad ARR 8,7 21,1 31,5 42,0
Nettoomsattning 3,9 9,6 21,4 3M,7
Bruttokostnader -1,5 -2,8 -6,1 -8,7
Bruttoresultat 2,4 6,8 15,3 23,0
Bruttomarginal 62% 71,0% 71,3% 72,6%
EBITDA 2,0 1,0 6,4 1,1
EBITDA-marginal neg. 10,2% 29,9% 34,9%
EV/ARR 7,3x 2,3x 1,4x 1,0x
EV/S 9,4x 3,8x 1,7x 1,2x
EV/EBITDA neg. 37,2x 5,7x 3,3x

Varderingen tar foretradesemissionen i beaktning och féretrddesemission estimeras
tecknas till 100 %. Antalet aktier férvantas oka till cirka 367,7 miljoner.
2Baserad pa pro forma siffror fér Synexo Group och utgér inte konsoliderade resultat.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Den kontrakterade ARR-basen utgér en tydlig organisk
tillvaxtdrivare under &r 2026, vilken bidrar med hdg intaktsvisibilitet
och bekriftar en hdg ARR- och omsattningstillvaxt. Deploi-forvarvet
bekraftar Koncernens buy-and-build-strategi och breddar erbjud-
andet, vilket vi anser stirker Synexos position som nordisk BaaS-
konsoliderare. | ett langre perspektiv forvantas ytterligare forvary,
marginalexpansion och fortsatt hdg organisk tillvaxt utgdra de
starkaste vérdedrivarna.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Synexo leds av VD Sindre A. Serlie, grundare av Backupbuddy med
bakgrund inom teknologi, SaaS och stora IT-koncerner. Trots en
liten organisation besitter ledning och styrelse breda och
kompletterande erfarenheter, och bedéms ha ritt egenskaper for
att framgangsrikt konsolidera den fragmenterade nordiska BaaS-
marknaden. Det totala insynsdgandet i Synexo uppgar till cirka
52 %, vilket skapar ett starkt incitament for langsiktigt fortsatt
vérdeskapande och aktiedgarvarde framgent.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Synexo ar en nordisk teknologikoncern inom datasédkerhet, backup
och aterstillning. Bolaget erbjuder molnbaserade abonnemangs-
tjdnster inom BaaS och DRaaS, dar kundernas data kontinuerligt
kopieras och skyddas i nordiska datacenter med mdjlighet till
fullstandig aterstélining vid exempelvis cyberattacker, hardvaru-
haveri eller méanskliga misstag. Genom en buy-and-build-strategi
kombinerar Synexo organisk tillvaxt med strategiska forvarv i syfte
att konsolidera den nordiska marknaden och etablera sig som en
ledande leverantér av dataskydds- och aterstillningstjdnster.
Koncernen bildades genom ett omvént forvarv hdsten 2025 och ar
noterad pa NGM Nordic SME.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Sindre A. Sorlie

Styrelseordférande Peter Wilbo
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Namn David Rimbe

Telefon +46 703 36 33 84

E-mail david.rimbe@analystgroup.se
Lonsamhet

Lag Hog

Synexo har en kort historik som noterad Koncern och har dnnu inte
uppvisat I6nsamhet pa koncernniva. Dotterbolagen uppvisar dock
fristéende I6nsamhet pa operativ niva. Kassaflodesmassig break-
even forvantas under Q2-26, och Analyst Group beddmer att den
partnerdrivna modellen, i kombination med starka bruttomarginaler
skapar goda forutsattningar for skalbar Ionsam tillvaxt. Betyget
baseras pa den historiska utvecklingen och beaktar inte
framatblickande faktorer.

Risk

Lag Hog

Synexo befinner sig i ett tidigt skede som noterad Koncern, med en
liten organisation och begrénsad publik historik, vilket medfor risker
avseende nyckelpersonberoende och integrationskapacitet vid
parallella forvérv. Balansrdkningen &r skuldfri med en soliditet om
92 % vid utgangen av Q1-26, och forvdrvsstrategin avses finansier-
as genom egen kassa, eget kapital och ldn. En accelererad
forvdrvstakt kan dock stilla krav pa Bolagets finansiella resurser.
Riskprofilen motvégs av en Iag churn, bred kundspridning och en
affarsmodell med lag kapitalintensitet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Al driver
exponentiell
datatillvaxt och
okat behov av
datalagring

Hog grad av aterkommande
intdkter (ARR genom Baa$S)

Hog organisk tillvaxt inom
befintlig kundportfdlj
(NRR >110 %)

Kontrakterad ARR om 10,7
MSEK ger hdog
intaktsvisibilitet

Lagt kundbortfall (churn ~3)

Diversifierad och bred
kundbas

< Deploi

Deploi-forvarvet
adderar

2,9 MNOK
i ARR

Base scenario

Equity Value Per aktie
84 0,26
MSEK SEK

"Live ARR avser den annualiserade
intdktsbasen fran kunder som ar

implementerade och intaktsférs. Kontrakterad
ARR inkluderar signerade men @nnu ej

implementerade avtal (backlog).

2 Analyst Groups finansiella estimat inkluderar
forvérvet av Deploi, men exkl. potentiella 6vriga

forvarv.

Analyst Group

Al, datasdkerhet och regulatoriska krav samverkar och driver strukturell efterfragan pa BaaS

Den globala dataproduktionen har férdubblats pé tre ar och forvéntas att vixa med cirka 25 % arligen, en
tillvaxt som mekaniskt 6kar volymen data som kréver systematiskt skydd. Parallellt uppgick den estimerade
globala kostnaden for cyberattacker till 10,3 mdUSD under ar 2025, darut6ver sa stiller NIS2-direktivet
explicita regulatoriska krav pa backup-strategi och kontinuitetsplanering for cirka 5 000 norska organisa-
tioner. Synexo &r positionerat i skdrningspunkten av dessa drivkrafter, dar Bolagets BaaS-plattform med
lokal datalagring i Norge och Sverige adresserar de krav pa nordisk kontroll och efterlevnad som féljer.
Dotterbolaget Backup Bankens Helsenett-licens utgdr en intrddesbarridr till den norska hélso-marknaden
och den partnerdrivna modellen tillgangliggdér marknadsledande teknik fér SMB-segmentet utan den
komplexitet och kostnadsnivd som avancerade |osningar normalt medfor. Den nordiska BaaS-marknaden
berdknas uppga till cirka 3 mdNOK och antas vixa med 10-15 % é&rligen. Al-driven datatillvixt driver upsell
genom Synexos dkade datalagringsbehov hos slutkunderna. Analyst Group beddmer att denna samverkan
av strukturella drivkrafter ger Synexo en stark tillvaxtbas som stréacker sig vél bortom prognosperioden.

Stark ARR-tillvaxt och skalbar plattform med hog operativ havstang

Synexos senaste tillvaxtuppdatering for april manad 2026 bekriftar ett starkt operativt momentum: live ARR
uppgick till 6,4 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 90 % Y-Y, kontrakterad ARR till 10,7 MSEK och en
sekventiellt stigande NRR. Intéktskvaliteten underbyggs av en churn om cirka 3 % och en NRR om 119 %
under helaret 2025, vilket innebar att den befintliga kundbasen expanderar med narmare 20 % per ar
organiskt. Den kontrakterade ARR:en om 10,7 MSEK inkluderar en backlog om 4,3 MSEK?, vilket ger stark
intdktsvisibilitet kommande tolv manader. Samtidigt eliminerar den partnerdrivna distributionen, med cirka
60 IT-&terforséljare och over 1 200 slutkunder, behovet av en stor séljorganisation. Kundspridningen &r
bred och den befintliga infrastrukturen har ledig kapacitet, vilket innebar att tilkommande ARR kan
absorberas utan proportionella kostnadsdkningar. Kassaflodesmassig break-even forvintas nas under Q2-
26, ndra den berdknade break-even-nivan om cirka 6,1 MSEK ARR, varefter varje inkrementell MSEK i live
ARR forvantas bidra till EBITDA, vilket mdjliggor stark marginalexpansion under kommande kvartal och ar.

Nordisk konsolidering genom buy-and-build-strategi till attraktiva multiplar

Den fragmenterade nordiska MSP-marknaden, med ett stort antal smé aktorer som natt tillvixtplatder och
saknar resurser att skala vidare, skapar gynnsamma forutsittningar for Synexos buy-and-build-strategi. |
april 2026 signerades SPA avseende forvérvet av Deploi AS, till en kdpeskilling motsvarande 1,2x ARR och
3,7x EBITDA efter synergier, vilket bekréftar att forvdarv kan genomforas fill attraktiva multiplar. Deploi
adderar 2,9 MNOK i ARR med positivt EBITDA, breddar erbjudandet mot hosting och nordisk molninfra-
struktur samt tillfor teknisk kompetens och estimerade kostnadssynergier om 0,6 MNOK. Férvérvsstrategin
utgdr en central vardedrivare i Synexo, da forvarven forvantas genomforas till attraktiva multiplar, bredda
Koncernens erbjudande och kundbas samt stérka de underliggande intdktsstrémmarna, vilket sammantaget
utgdr en ytterligare optionalitet och enligt oss utgér en betydande vérdedrivare framgent.

Sammanfattning av prognos och vardering

Synexos kontrakterade ARR-bas, starka nykundsanskaffning och konsolideringen av Deploi estimeras driva
en nettoomséttning till 9,6 MSEK under ar 2026 och 21,4 MSEK under ar 2027, medan EBITDA-marginalen
estimeras expandera fran 10 % till 30 % under samma period. Tillvixten drivs av konvertering av backlog till
live ARR, en NRR som bidrar med organisk tillvdxt inom den befintliga kundbasen samt en partnermodell
dar OPEX inte skalas med omsattningstillvaxten. Varderingen baseras pd en EV/ARR-multipel om 4x
applicerad pa estimerad live ARR vid utgdngen av ar 2027 om 26,6 MSEK. Diskonterat till nuvéarde harleds
ett motiverat varde om 0,26 SEK per aktie, vilket implicerar en EV/EBITDA om 16,6x for ar 2027.2

Tidigt skede med bolagsspecifika risker som mildras av bevisad affirsmodell

Synexo befinner sig i ett tidigt skede och ar en relativt liten organisation med en begransad publik historik.
Konkurrensen utgors av viletablerade akt6rer sdsom Atea och TietoEvry samt globala molnleverant6rer
som AWS och Azure, vilka primért adresserar enterprise-segmentet med breda IT-portféljer och komplexa
prismodeller. Synexo adresserar istillet det strukturella gap som uppstar i SMB-segmentet, med en ren-
odlad BaaS-modell, nordisk datalagring och transparent prissittning via partners. Koncernens laga churn
bekraftar en hog kundretention, den breda kundspridningen begrénsar darutdver koncentrationsrisken och
den partnerdrivna modellen méjliggdr skalning utan att organisationens storlek utgér en flaskhals.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar pa Synexos emission

Etablerade nordiska
investerare viljer
att teckna
foretradesemission

Foretradesemission
om 6,5 MSEK
under juni manad
2026

Analyst Group

Sammanfattning

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att den utdkade och Overtecknade emissionen utgér en stark
validering av Bolagets investeringscase och fundamentala utveckling. Att en etablerad krets av
professionella norska investerare, déribland Tigerstaden AS, Mustang Capital AS, Guttis AS, Mara Capital
AS och Clarion Z AS, viljer att binda kapital utan foretradesratt till en teckningskurs som motsvarade en
premie om cirka 36 % mot stdngningskursen innan annonserandet av foretrddesemission ingjuter
fortroende for Synexo att ska skapa langsikt aktiedgarvdrde. Den utdkade emissionen om 6,5 MSEK
adderar cirka 3 MSEK i kapital utéver Deploi-finansieringen, vilket Bolaget specifikt avser allokera mot
acceleration av ytterligare vardetillférande férvarv inom buy-and-build-strategin. Givet det starka operativa
momentum som bekraftades i Q1-26-rapporten, Bolagets férvarvspipeline om 33 identifierade malbolag
varav 8 i aktiv dialog representerande cirka 109 MSEK i ARR, och den nu utdkade finansieringskapaciteten,
framstar Bolagets férméga att accelerera takten i buy-and-build-strategin som viasentligt stirkt. Analyst
Group anser sammantaget att nyheten utgor en betydelsefull positiv katalysator for det langsiktiga
véardeskapandet.

Analyst Groups syn pa den utokade emissionen

Analyst Group anser att den utdkade och dvertecknade emissionen utgoér ett betydande styrkebesked och
enligt oss visar pa ett starkt fortroende for Bolagets investeringsidé och fundamentala utveckling. Att en
samlad krets etablerade nordiska investerare, déribland Tigerstaden AS (Ketil Skorstad), Mustang Capital
AS (Ketil Sandhaug), Guttis AS (Guttorm Bjerke), Mara Capital AS (Esten Lokkebakken) och Clarion Z AS,
véljer att binda kapital utan foretradesratt till en teckningskurs som motsvarar en premie mot marknadspris
ger emissionen en tydlig fundamental tyngd. Investerargruppen utgdrs av kapitalstarka och professionella
aktdérer med dokumenterad erfarenhet av positioner i nordiska tillvixtbolag, déribland flera bolag som
tidigare har genomfort strukturaffarer och listningsprocesser av motsvarande karaktdr som Synexo befinner
sig i. Att en investerargrupp av denna kaliber tar position i emissionen utgér enligt Analyst Group ett
ovanligt starkt validerande inslag och en betydelsefull signal till marknaden om kvaliteten i Bolagets
investeringscase. Att VD Sindre Serlie, CFO Haavard Traa och styrelsen dértill deltar genom egna bolag
understryker att det externa professionella kapitalet kompletteras av ett brett insider-deltagande, vilket ger
en ovanligt stark bredd i kapitalbasen for ett bolag i Synexos storlek.

Foretrddesemissionen utbkas i samband med nyheten fran 4,4 MSEK till 6,5 MSEK till en oférandrad
teckningskurs om 0,15 SEK per aktie. Det ursprungliga emissionsbeloppet var primart avsett att finansiera
den kontanta kopeskillingen om cirka 2,5 MNOK i Deploi-transaktionen, vilken forvantas slutforas vid
tillirdde den 1 juni 2026. Genom utokningen tillfors Bolaget cirka 3 MSEK i kapital utover Deploi-
finansieringen, vilket Bolaget specifikt avser allokera mot acceleration av ytterligare forvdrv inom buy-and-
build-pipelinen. Analyst Group anser att utdkningen ger emissionen en bredare strategisk innebdrd och
mdjliggdr en hogre forvarvstakt dn vad som tidigare kommunicerats, vilket enligt oss stérker exekveringen
av Bolagets buy-and-build-strategi som utgdr en vésentlig vardedrivare av investeringscaset. Att utékningen
sker i ett ldge da Bolaget uppvisar en hog organisk tillvaxttakt med en live ARR-tillvaxt om 76 % Y-Y under
Q1-26 och samtidigt drar nytta av strukturella marknadstrender i form av eskalerande cyberhot, skérpta
regulatoriska krav genom NIS2 och tilltagande efterfragan pa nordisk datasuveranitet, innebéar att kapitalet
tillférs nar bade den interna exekveringskapaciteten och de externa marknadsforutsattningarna ligger i fas.

Om foretradesemissionen

Synexo meddelade den 21 april 2026 att styrelsen, villkorat av godkdnnande vid arsstimman den 26 maj
2026, beslutat om en foretrddesemission om cirka 4,4 MSEK fore emissionskostnader. Teckningskursen
uppgar till 0,15 SEK per aktie, vilket motsvarar en premie om cirka 36 % mot senaste betalkurs om 0,11
SEK per den 17 april 2026.

Innan A&rsstdimman den 26 maj 2026 meddelade Synexo, den 20 maj 2026, att den aviserade
foretradesemissionen &r sékerstalld med betydande marginal genom bindande teckningsétaganden, och att
styrelsen foreslar en utdkning av emissionsbeloppet fran 4,4 MSEK till 6,5 MSEK. Bolaget har erhllit
teckningsataganden om cirka 5,6 MSEK fran flera professionella investerare for teckning utan
foretradesrétt, vilket dverstiger det ursprungliga emissionsbeloppet med cirka 27 %. Teckningskursen om
0,15 SEK per aktie bibehalls, och emissionen &r fortsatt foremal for godkénnande vid arsstimman den 26
maj 2026.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q1-rapport

Vardedrivare under ar
2026-2027

= Tilltrade av Deploi-forvarvet

=  Exekvering pa buy-and-
build-strategin

=  Fortsatter uppvisa hog
organisk tillvaxttakt

= Nar positivt Cash-EBITDA
under Q2-26

= Bruttomarginalsexpansion
mot >70 %-malet

Organisk Q-Q
tillvaxt indikerar
en live ARR-niva

om 7,2 MSEK
Q2-26

Synexos Growth

Metrics
Vid utgangen av april
manad 2026 och Q1-26

Analyst Group

Sammanfattning

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att Q1-rapporten bekréftar och forstéarker det operativa
momentum som tidigare kommunicerats via Bolagets trading updates (Growth Metrics Update), dven om
flertalet datapunkter redan var kdnda. Rapporten introducerar dértill flera positiva signaler avseende
Ionsamhetsutvecklingen och forvarvsstrategin. Den kraftiga aterhdamtningen i bruttomarginalen, Cash-
EBITDA-break-even-nivan vid 6,1 MSEK och det positiva Signed run-rate Cash-EBITDA om 2,16 MSEK
utgor enligt oss tre konkreta indikationer pa att den operativa havstangen i affairsmodellen synliggérs i en
snabbare takt dn vad som tidigare antagits, dar en bibehallen Q-Q-tillvaxttakt om cirka 20 % implicerar en
live ARR-niva om cirka 7,2 MSEK vid utgangen av Q2-26 och ddrmed understddjer Bolagets guidning om
positiv koncern-Cash-EBITDA under det andra kvartalet.

Att 48 % av Bolagets 2026-mal for organisk live ARR redan &r sékerstillt genom signerade kontrakt minskar
exekveringsrisken i malsittningen och ger en fundamental grund for fortsatt tillvixt. Det signerade Deploi-
forvarvet konsolideras fran slutet av Q2-26 och adderar ytterligare ARR samt positivt EBITDA-bidrag ovanpé
den organiska utvecklingen. | kombination med foretrddesemissionen beféster transaktionen Koncernens
buy-and-build-strategi och sédkerstéller finansieringen for Bolagets aktiva forvarvsdialoger. Den pipeline som
Bolaget i samband med rapporten kommunicerar, omfattande 33 identifierade mélbolag varav 8 i aktiv
dialog representerande cirka 109 MSEK i ARR, ger en tydlig optionalitet utéver Analyst Groups nuvarande
prognoser. Den héga organiska tillvaxttakten pavisar styrkan i Bolagets affairsmodell, dar nettoomsittningen
vixer med 50 % Y-Y och 17 % Q-Q pé pro forma-basis, vilket 4r nagot Gver Analyst Groups prognoser.
Sammantaget har Synexo visat en hog affirstakt och startat &ret starkt, vilket stirker Analyst Groups syn
pa de kommande kvartalen.

ARR-tillvixten accelererar och backloggen ger fortsatt hog intaktsvisibilitet

Synexos nettoomsattning uppgick till 1,3 MSEK enligt konsoliderade siffror under det forsta kvartalet 2026,
vilka paverkas av den omvinda forvarvsstrukturen som genomférdes hdsten 2025 och darfor inte &r
jamforbara pa Y-Y-basis. Vid en jimférelse pa pro forma-siffror, det vill siga Koncernen pa fristdende
basis, uppgick tillvaxten till cirka 50 % Y-Y och 17 % Q-Q, vilket understryker Bolagets hdga organiska
tillvixttakt och nagot Gver Analyst Groups prognoser.

Bolagets primira tillvaxtmatt, live ARR, Okade till 6,03 MSEK vid utgangen av Q1-26 (3,42 MSEK),
motsvarande en tillvixt om 76 % Y-Y och 20 % Q-Q frdn 5,01 MSEK vid utgangen av Q4-25, vilket
motsvarar en annualiserad tillvaxttakt om cirka 109 %. Tillvaxten drevs huvudsakligen av Backupbuddy, vars
ARR okade fran 0,34 MSEK till 1,83 MSEK Y-Y, vilket bekraftar fortsatt acceleration i Koncernens
snabbvéxande dotterbolag, medan Backup Banken vixte frdn 3,08 MSEK till 4,20 MSEK Y-Y, motsvarande
en tillvaxt om 36 %. ARR-tillvaxten drivs av en stark nykundsanskaffning (new logo) och hdg NRR. Under
kvartalet bidrog nya kunder med 0,58 MSEK och upsell med 0,25 MSEK till ARR, medan churn uppgick till -
0,07 MSEK och positiv valutaeffekt vid omrékning fran NOK till SEK bidrog med 0,26 MSEK.
Nykundsanskaffningen utgjorde den dominerande tillvixtkomponenten under kvartalet, vilket bekraftar att
Bolagets partnerkanal levererar en accelererande takt av nya kontrakt. Synexo har under de tre senaste
kvartalen levererat en sekventiell ARR-tillvaxt om cirka 20 % per kvartal, vilket bekraftar konsistensen i
Bolagets tillvaxttakt. Skulle motsvarande Q-Q-takt upprétthallas under Q2-26 implicerar det en organisk live
ARR-nivd om cirka 7,2 MSEK vid utgdngen av kvartalet, vilket dverstiger Cash-EBITDA-break-even-nivdn om
6,1 MSEK och understddjer Bolagets guidning om positiv koncern-Cash-EBITDA under Q2-26.

LIVE ARR (APRIL 2026) KONTRAKTERAD ARR (APRIL 2026)
6,4 MSEK 10,7 MSEK
Nettoomséttning ORGANISK TILLVAXT Y-Y NRR LTM CHURN LTM
% 117 % 2,9%
1,3 MSEK 50 % ~ 0 ~2,9%
Under Q1-26 Baserat pa pro forma-omsittning Net Revenue Retention per LTM- Lagt kundbortfall

basis
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Den kontrakterade ARR-basen uppgick till 10,2 MSEK vid kvartalets utgang, varav 4,2 MSEK utgor backlog
som foérvantas konverteras till live ARR successivt under kommande tolvmanadersperiod. Att backloggen
har oOkat fran 3,7 MSEK vid utgdngen av Q4-25 indikerar att ny kontraktering fortsatt Gverstiger
konverteringstakten, vilket ger en stark intaktsvisibilitet infor resten av aret. NRR uppgick till 114,3 % och
churn till 4,5 % pa LTM-basis, dar churn-siffran dr sdsongsmassigt forhojd givet att vissa kundavtal férnyas
vid arsskiftet. Bolaget har dartill kommunicerat att churn LTM redan har normaliserats till 2,9 % per april
2026, vilket bekréftar sasongmanstret i affairsmodellen under det forsta kvartalet och starker var syn pa att
Bolaget kan uppratthélla en hog langsiktiga NRR som Gverstiger 110 %.

Bruttomarginalen tar tydligt fart mot 70 %-malet - uppgick till 66 % under Q1-26

Synexos bruttomarginal uppgick till 66 % under Q1-26 (62 % Q1-25, 57 % Q4-25), vilket innebar en stark
aterhdmtning fran foregdende kvartal. Forbattringen drivs primdrt av den genomférda datacenter-
konsolideringen, vilken eliminerade kostnaderna for dubblerad kapacitet som tillfélligt belastade Q4-25,
samt av forbattrade volymvillkor i Bolagets licensstruktur. Den manatliga utvecklingen visar en stabil
progression, dar bruttomarginalen uppgick till 64 % i januari, 68 % i februari och 65 % i mars, med en
ytterligare forbattring till 68 % i april enligt Bolagets kommunikation. Analyst Group anser att utvecklingen
ligger val i linje med det kommunicerade 2026-malet om en bruttomarginal Gverstigande 70 %, och
beddmer att fortsatta volymeffekter samt Deplois egna serverkapacitet, vilken estimeras absorbera cirka 0,5
MNOK i externa serverkostnader arligen, understédjer en gradvis vidare expansion mot malnivan.

Dotterbolagen EBITDA-positivt och tydlig vag mot koncern-Cash-EBITDA-break-even

Dotterbolagen redovisade ett EBITDA-resultat om 46 KSEK under Q1-26, att jamfoéra med en EBITDA-forlust
om 315 KSEK Q1-25 och ett EBITDA-resultat om 45 KSEK Q4-25, vilket bekraftar att den operativa
hivstangen i affirsmodellen synliggérs i takt med att ARR-basen véxer. Koncern-EBITDA uppgick till 0,6
MSEK negativt, vilken belastades av kostnader pa koncernnivd om 0,6 MSEK, varav 0,2 MSEK utgjordes av
kvarvarande engangskostnader fér noteringen och resterande 0,5 MSEK avser [6pande OPEX. Den I6pande
OPEX-basen ar ddrmed ldgre an motsvarande niva for Q4-25 om 0,5 MSEK, vilket reflekterar en stabiliserad
kostnadsbas. Bolaget har dartill kommunicerat en nedjusterad niva fér Cash-EBITDA-break-even till cirka
6,1 MSEK live ARR (tidigare cirka 6,4 MSEK), vilken vid live ARR om 6,03 MSEK i mars 2026 i princip ar
uppnadd pa en run-rate-basis. Som ytterligare signal pd den underliggande lénsamhetspotentialen
redovisar Bolaget ett Signed run-rate Cash-EBITDA om 2,16 MSEK, baserat pa den kontrakterade ARR-
basen om 10,2 MSEK applicerad mot Bolagets bruttomarginalmal och justerat for annualiserad Q1-26
OPEX. Analyst Group beddmer att en positiv koncern-Cash-EBITDA under Q2-26, i linje med Bolagets
guidning, framstar som hogt trovardigt givet den underliggande utvecklingen. Resultatriakningen paverkas
fortsatt av den omvénda forvarvsstruktur som genomférdes hdsten 2025, dir goodwill-avskrivningar om
1,2 MSEK belastar EBIT-resultatet utan kassaflodespaverkan, varfér pro forma-siffrorna utgér den mest
representativa basen fér bedémning av Koncernens underliggande operativa utveckling.

Deploi-forvarv och foretradesemission befaster forvarvsstrategin

Efter kvartalets utgang har tva vasentliga handelser stirkt Koncernens strategiska position. Den 14 april
2026 signerades det slutliga forvarvsavtalet (SPA) avseende Deploi AS, ett norskt moln- och hostingbolag
med en ARR om 2,9 MNOK och positivt EBITDA, till en képeskilling om 3,5 MNOK (varav 1,0 MNOK earn-
out) motsvarande 1,2x ARR och 3,7x EBITDA efter synergier. Tillirdde forvéntas den 1 juni 2026, vilket
innebar att Deploi konsolideras fran slutet av Q2-26 och adderar ARR-tillskott samt en breddning av
erbjudandet mot hosting och nordisk molninfrastruktur. Den 21 april 2026 beslutade styrelsen om en
foretrddesemission om cirka 4,4 MSEK till en teckningskurs om 0,15 SEK per aktie, motsvarande en premie
om cirka 36 % mot senaste betalkurs, sikerstalld till cirka 34 % genom teckningsataganden fran styrelse,
VD och radgivare. Emissionen avses primirt finansiera kontantkomponenten i Deploi-transaktionen samt
understddja ytterligare initiativinom Bolagets buy-and-build-pipeline.
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Den pipeline som Bolaget i samband med rapporten kommunicerar bestar av 33 identifierade mélbolag,
varav 8 befinner sig i aktiv dialog och representerar en kombinerad ARR om cirka 109 MSEK.
Forvédrvsstrategin  utgdér enligt Analyst Group en central vérdedrivare i investeringscaset, dér
virdeskapandet drivs av flera komponenter; attraktiva forvarvsmultiplar i en marknad med relativt laga
prissattningsnivaer, breddat erbjudande och kundbas, samt intdkts- och kostnadssynergier genom
integration i Koncernens gemensamma infrastruktur. Deploi-férvérvet, vilket genomférdes till 1,2x ARR och
3,7x EBITDA efter synergier, illustrerar detta samlade vérdeskapande genom en kombination av attraktiv
intrddesmultipel, estimerade nettokostnadssynergier om 0,6 MNOK och korsforséljningsmdjligheter mot
Bolagets befintliga partnerbas.

2026-mal bekraftade med betydande del redan sakerstalld

| samband med rapporten reaffirmerade Bolaget de tidigare kommunicerade 2026-mélen om en organisk
live ARR &verstigande 12 MSEK och en kontrakterad ARR overstigande 18 MSEK, samt en bruttomarginal
overstigande 70 %. Bolaget kommunicerade ocksa att cirka 48 % av live ARR-maélet om 12 MSEK redan ar
sikerstdllt genom signerade men dnnu ej implementerade kontrakt, vilket innebar att den aterstdende
tillvaxten under resterande del av 2026 i hog grad bygger pa konvertering av en redan kontrakterad bas
snarare dn pa ny nettotillvixt. Detta minskar exekveringsrisken i malsattningen och starker
intaktsvisibiliteten under prognosperioden. Vidare har Bolaget fér 2027 kommunicerat ett mal om organisk
ARR-tillvixt dverstigande 30 %, samt en medelfristig ambition om en genomsnittlig organisk arlig tillvaxt
over 20 % och en bibehallen bruttomarginal Gverstigande 70 %, vilket ger tydliga ramar fér Bolagets
langsiktiga vdrdeskapande utdver de forvarv som tillkommer inom buy-and-build-strategin.

Finansiell stéllning

Vid utgangen av Q1-26 uppgick Koncernens likvida medel till 1,4 MSEK, motsvarande en minskning om
cirka 1,5 MSEK jamfort med utgdngen av Q4-25 da kassan uppgick till 2,8 MSEK. Kassaflodet fran den
I6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital uppgick till -0,7 MSEK, primért drivet av
Koncernens negativa EBITDA-resultat under perioden, medan rorelsekapitalforandringar belastade
kassaflodet med ytterligare 0,6 MSEK genom &kade rorelsefordringar och minskade rorelseskulder.
Balansrikningen ar fortsatt skuldfri utan rintebarande skulder och soliditeten uppgar till cirka 92 %, vilket
reflekterar den kapitalstruktur som etablerades genom det omvianda forvarvet hosten 2025. Vid férestaende
tilltrade av Deploi den 1 juni 2026 ska kontantkomponenten om cirka 2,5 MNOK regleras, vilket finansieras
genom den Dbeslutade foretrdidesemissionen om 6,5 MSEK. Analyst Group beddmer att
finansieringsstrukturen &r vél avstimd mot Deploi-transaktionens storlek, dar den beslutade
foretradesemissionen técker kontantkomponenten med marginal och Koncernens vdag mot positiv Cash-
EBITDA under Q2-26 reducerar det kortsiktiga kapitalbehovet, samtidigt som tillkommande férvarv inom
buy-and-build-strategin forvantas finansieras genom en kombination av egen kassa, bankfinansiering och
séljarkredit.

Overblick dver Synexo Groups Q1-rapport
ARR-nyckeltal, nettoomsattning, ARR-tillvéxt, bruttomarginal och EBITDA-resultat fér Koncernen, Q1-26 och LTM (Q2-25 - Q1-26).
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Om Synexo Group

Synexo dr en nordisk koncern inom datasékerhet, backup och &terstélining som levererar molnbaserade
Backup-as-a-Service (BaaS) och Disaster-Recovery-as-a-Service (DRaa$S) till sma och medelstora foretag i
Norge och Sverige. Koncernen bestar av tre dotterbolag: Backup Banken, som utgdr den stabila
intdktsbasen med sérskild ndrvaro inom hélsosektorn och offentlig verksamhet, Backupbuddy, som utgér
Koncernens snabbvaxande enhet med fokus pa det bredare nordiska SMB-segmentet, samt Deploi, en
norsk leverantdr av moln- och hostingtjanster, vilka férvantas konsolideras den 1 juni 2026. Dotterbolagen
tillhandahaller infrastrukturen, programvaran och den tekniska driften, medan ett nitverk av cirka 60 aktiva
IT-aterforséljare, driftbolag (MSP:er) och systemintegratorer hanterar kunddialog, fakturering och
forstalinjesupport gentemot Koncernens dver 1 200 slutkunder. Distributionsmodellen méjliggér bred
marknadstéckning utan behov av en stor séljorganisation, och har visat sig méjliggéra hég skalbarhet och
laga kundanskaffningskostnader. Synexos konkurrensfordel ligger inte i att 4ga egen programvara, utan i att
erbjuda marknadsledande teknik for SMB-segmentet utan krav pa intern IT-kompetens eller komplex
licenshantering. Bolaget &ger den samlade plattformen, tjanstemodellen och kundupplevelsen, och
kontrollerar hela leveranskedjan fran datacenter till partnerportal.

Under inledning av ar 2026 tecknade Synexo ett forvirvsavtal (SPA) for att forvarva Deploi AS ("Deploi”).
Deploi 4r en norsk leverantor av digital infrastruktur som erbjuder moln- och hostingtjanster baserade pa
egendgd server-kapacitet i norska datacenter. Bolagets erbjudande omfattar bland annat virtuella servrar
(VPS), managed hosting, doméntjénster samt infrastrukturella tilliggstjanster sdsom sakerhet och backup.

Tjansterbjudande

Tjansterna baseras p& marknadsledande tredjepartsplattformar, i férsta hand Veeam (backup for virtuella
och fysiska miljder), Ashay (endpoint- och serverbackup) och Cove, powered by N-able (molnbaserad
backup), vilka méjliggor helautomatiserad sakerhetskopiering av fysiska servrar, virtuella miljoer, databaser
och slutpunkter. Synexo utvecklar inte egen backupprogramvara utan fokuserar pa kontinuerlig forbattring
av tjansteutbudet genom drift, kapacitet och skalbarhet, vilket innebar att Bolaget inte bar kostnader for
intern mjukvaruutveckling. Backup-jobb kors automatiskt enligt fordefinierade tidsintervall och data
replikeras till Koncernens redundanta datacenter i Bergen (via CC Solutions) och Skdvde (via Evolvit), vilket
sikerstiller geografisk spridning och hog motstandskraft mot incidenter som kan paverka ett enskilt
datacenter. Kapaciteten ar dedikerad och exklusivt disponerad av Synexo. En genomgripande datacenter-
migrering slutfordes under Q4-25, vilken konsoliderade infrastrukturen, reducerade driftskostnader och
Okade kapaciteten vilket ger kapacitet att absorbera betydande tillvéxt utan proportionella kostnadsékningar.

Lokal datalagring i Norge och Sverige moter krav som fdlijer GDPR samt nationella regler for
datasuveranitet. En del av Bolagets malgrupp har idag BaaS-tjanster levererade av globala aktorer, dar data
ofta lagras utanfér Norden och i vissa fall utanfér EU. Okade krav pé sikerhet, efterlevnad av GDPR och
6kad geopolitisk osdkerhet gor att fler verksamheter vill flytta kritiska data tillbaka till Norden, en trend som
bekréftas av Koncernens starka nykundsanskaffning och accelererande ARR-tillvéxt. Backup Bankens licens
fran Norsk Helsenett utgor en regulatorisk intrddesbarriér till den norska halsomarknaden, ett segment dar
globala molnleverantérer ofta inte uppfyller de regulatoriska férutséttningarna.

Utover kdrnprodukten i form av BaaS och DRaaS har Bolaget ett egenutvecklat anvdndargranssnitt som
fungerar som partnerportal. Portalen samlar flera mjukvaruleverantdrer i en gemensam vy och erbjuder
partners mdjlighet att administrera backup, aterstallning, fakturering och provision i ett granssnitt, utan att
behdva hantera varje mjukvaruplattform separat. Portalen sanker troskeln for onboarding av nya partners
och férenklar daglig drift, vilket bidrar till den partnerlojalitet och laga churn som Koncernen uppvisar.

Synexos del i distributionsmodellen

[EEERS|
L Py ]
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- »
I
SMB-Kund MSP / Partner Synexo-plattform Datacenter
Hélsa, offentlig, tjansteféretag IT-aterforsaljare, driftbolag Baa$, DRaas, partnerportal Bergen (NO), Skévde (SE)
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Affarsmodell

Synexos intdkter utgors av aterkommande abonnemangsintikter (ARR) fran BaaS- och DRaaS-tjanster,
distribuerade genom ett partnernatverk av IT-aterforséljare och systemintegratorer i Norge och Sverige.
Dotterbolagen fakturerar majoriteten av partnerna direkt, vilka i sin tur fakturerar slutkunderna med ett
prispaslag. Prismodellen dr anvindningsbaserad och strukturerad i trappsteg per datamingd, dar kunden
koper en datalagringskvot (exempelvis 500 GB) och betalar for den aktuella lagringskvoten oavsett faktisk
anvindning. Overstiger kunden kvotgransen flyttas prissittningen upp till nista steg. Bindningstiderna &r
normalt 12 méanader men dven upp till 36 manader. Genomsnittskunden estimeras betala cirka 15 tNOK per
ar. Backupbuddys stérsta enskilda slutkund genererar 180 tNOK per ar, medan de storsta partnerna, vilka
faktureras som kontraktsmotparter for flera underliggande slutkunder, genererar upp till 500-700 tNOK i
arlig omsittning.

En central aspekt av Synexos intdktsmodell &r live ARR och kontrakterad ARR, dir live ARR avser den
annualiserade intiktsbasen fran kunder som ar implementerade och intiktsférs, medan kontrakterad ARR
inkluderar signerade men annu ej implementerade avtal (backlog). Synexo publicerar trading updates per
den senaste (avser mars 2026) uppgick live ARR till 6,0 MSEK och kontrakterad ARR till 10,2 MSEK, varav
backlogen om 4,2 MSEK forvintas aktiveras successivt under en tolvmanadersperiod i takt med att
partnernas befintliga avtal hos andra leverantdrer l6per ut och kunder migreras till Synexos plattform.

LIVE ARR (APRIL 2026) KONTRAKTERAD ARR
6,4 MSEK *2%% 10,7 MSEK *3»=
) Y-Y, LTM L) backlog
NET REVENUE RETENTION ORGANISK TILLVAXT ARR-backlog CHURN
% 15-20% 4,3 3%
~117% - 0 +4, ~37/0
Upsale pa befintlig kundbas Fran befintlig kundbas genom hdg MSEK, férvintas konverteras Lagt kundbortfall
NRR inom 12 man

Partnermodell och distribution

Synexos go-to-market-strategi ar uteslutande partnerbaserad, dar dotterbolagen distribuerar tjénsterna via
ett nitverk av cirka 60 aktiva partners, bestaende av IT-aterforsiljare, driftbolag och systemintegratorer i
Norge och Sverige. Partnerna erbjuder Synexos BaaS- och DRaaS-tjanster som en del av partnernas egna
IT-portféljer vilka hanterar kunddialog, fakturering och forstalinjesupport gentemot de 6ver 1 200 slut-
kunderna i Koncernen. Kundanskaffningskostnaderna ar darmed laga, da partner account managers arbetar
via telefon och befintliga nitverk utan dedikerad marknadsféringsbudget. Onboarding av nya partners sker
genom undertecknande av samarbetsavtal, varefter kunder migreras I6pande i takt med att befintliga avtal
hos tidigare leverantdrer I6per ut. Spridningen i kundbasen &r bred, dér de fem stérsta partnerna genererar
cirka 300 tNOK ARR vardera, vilket innebdr att inget enskilt kundbortfall skulle ge en mérkbar churn-effekt.

Forvarvsstrategi (buy-and-build)

Parallellt med den organiska tillvixten driver Synexo en aktiv forvarvsstrategi med fokus pa konsolidering
av den fragmenterade nordiska BaaS-marknaden. Forvarvsstrategin inriktas primart pd Gvertagande av
backupportfdljer fran MSP:er och IT-konsultbolag, med ett antagande om typférvérv vilka genererar 1-12
MNOK ARR, dar slutkunderna migreras till Synexos infrastruktur. Sekundart utvarderas forvérv av nischade
backup-bolag med profil liknande Backupbuddy och Backup Banken. Per Q4-25 meddelade Bolaget ett
flertal potentiella mal med aktiva diskussioner i flera processer, dar samtliga férvarv ska vara lonsamma vid
forvarvstidpunkten.

| april 2026 signerades det slutliga forvdrvsavtalet (SPA) avseende Deploi AS, ett norskt moln- och
hostingbolag med en ARR om 2,9 MNOK, en tillvdxttakt om cirka 30 % Y-Y och en EBITDA-marginal om
cirka 17 % (FY 2024). Deploi &ger och driftar egen serverinfrastruktur via datacenter i Osloomréadet och har
cirka 180 foretagskunder. Kopeskillingen uppgér till 3,5 MNOK (varav 1,0 MNOK earn-out) och regleras
kontant, motsvarande cirka 1,2x ARR och 3,7x EBITDA efter estimerade synergier. Férvérvsfinansieringen
avses ske genom egen kassa, bankfinansiering och séljarkredit i férsta hand, och eget kapital i sista hand.
M&A-arbetet hanteras internt givet att forvéarvsobjekten typiskt &r for sma for extern radgivning.
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Kostnadsdrivare

Synexos kostnadsstruktur utgdrs av tre huvudsakliga komponenter. Bruttokostnaderna (COGS) avser
licensavagifter till mjukvaruleverantérer (Veeam, Ashay, Cove) samt lagrings- och driftkostnader for hyrd
datacenterkapacitet. Licenserna kops i bulk, dir avtalsstrukturen innebér att enhetskostnaden per licens
sjunker vid hogre volymer, mojliggdr inbyggd marginalforbattring i takt med att ARR-basen véxer. Pro
forma-bruttomarginalen uppgick till 62 % under heldret 2025, med en positiv trend bekraftad av trading
updates under Q1-26 dér genomsnittet uppgick till cirka 66 %. Bolaget utvecklar ingen backupprogramvara,
vilket innebir att Koncernen inte bér kostnader for intern mjukvaruutveckling. Ovriga externa kostnader
inkluderar konsulttjanster, revision och administration, och belastades under heldret 2025 av
engangskostnader om 0,9 MSEK hinforliga till noteringen. Personalkostnader &r begrinsade givet att
Koncernens partnermodell strukturellt mdjliggér en kapitalldtt organisation och begrénsar behovet av
personalexpansion i takt med ARR-tillvaxten. Koncernen redovisar linjira goodwill-avskrivningar hanforliga
till genomférda forvarv, vilka belastar rorelseresultatet (EBIT) men som ej medfor kassaflodespaverkan.

Strategiska utsikter

Synexos strategiska positionering bygger pa ambitionen att etablera sig som en ledande nordisk aktér inom
BaaS och dataskydd genom en kombination av organisk tillvixt och férvarvsdriven konsolidering. Organiskt
fokuserar Bolaget pa tre parallella spar: expansion av partnernatverket, konvertering av Bolagets backlog i
signerade men ej implementerade avtal till live ARR, samt stordriftsférdelar genom omférhandlade
leverantdrsavtal och genomfdrd datacenter-migrering, vilket medfor férvantade marginalforbéttringar.

Forvarvsagendan syftar till att accelerera tillvéxten genom integration av Iénsamma kundportféljer och
nischade BaaS-bolag, dar forvarvet av Deploi bekréftar Bolagets buy-and-build-strategi. Forvarvet utgor det
forsta steget i denna strategi och breddar Koncernens erbjudande fran renodlad Baa$ till en integrerad
nordisk dataskydds- och infrastrukturplattform. Koncernen forvintas fortsatt upprétthalla ett forvarvsfokus
genom att aktivt utvdrdera malbolag och avser att forvarva Ionsamma bolag till attraktiva multiplar for att
skapa varde genom synergier och skalférdelar.

Bolagets kommunicerade 2026-mal inkluderar en organiskt live ARR om minst 12 MSEK, en kontrakterad
ARR om minst 18 MSEK, samt en bruttomarginal dverstigande 70 % och ett positivt koncern-EBITDA under
H1-26. Koncernens organiska ARR-malséttning for ar 2026 kan sattas i relation till Bolagets utgadende ARR
ar 2025 om 5 MSEK och en kontrakterad ARR om 8,7 MSEK, vilket skulle innebéra en ARR-tillvixt om cirka
75 % Y-Y. Ledningen har d@ven kommunicerat en medelfristig ambition om 6ver 20 % genomsnittlig
organisk arlig tillvaxt. De kommunicerade 2026-malen avser den organiska verksamheten, och Deploi-
forvarvet adderas utdver av den organiska utvecklingen.

En viktig drivkraft utgors av geografisk expansion. Synexos nuvarande intéktsbas ar koncentrerad till Norge,
men Bolaget har identifierat Sverige som den priméra expansionsmarknaden. Koncernen har byggt upp en
aktiv pipeline med svenska IT-aterférséljare, inklusive storre aktorer, vilket skapar forutsittningar for en
effektiv expansion pd den svenska marknaden. Den svenska marknaden &r storre &n den norska och
uppvisar samma strukturella drivkrafter i form av 6kande datamangder, regulatoriska krav och efterfragan
pa nordisk datalagring, samtidigt som den liksom den norska marknaden utgdrs av ménga sma aktorer
utan skalbar infrastruktur. Synexos befintliga datacenterkapacitet i Skévde ger Bolaget en fysisk nérvaro i
Sverige som mojliggdr leverans med lokal datasuverénitet, en allt viktigare parameter i och med stréngare
efterlevnadskrav och geopolitisk osékerhet. Utdver Sverige har Bolaget en sekundédr geografisk ambition
mot Benelux, som uppvisar en liknande fragmenteringsgrad som de nordiska marknaderna, samt pa langre
sikt dvriga nordiska marknader och potentiellt Storbritannien. Det bor dock noteras att dessa marknader
inte ar foremal for aktiv bearbetning i nartid och att fokus under ar 2026 ligger primart pa att férdjupa
penetrationen i Norge och etablera en kommersiell plattform i Sverige.

Synexo Groups
organiska ARR-
malsattning ar 2026

MAL 2026 — LIVE ARR MAL 2026 — KONTRAKTERAD ARR

>1 2 MSEK organiskt >1 8 MSEK inkl. backlog

Analyst Group
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Synexo verkar pad den nordiska marknaden med ett tjansteerbjudande inom datasékerhet, backup och
aterstdlining och &r darigenom val positionerat i skdrningspunkten av flera strukturella marknadstrender.
Dessa drivkrafter utgors bland annat av den kraftigt 6kande hotbilden fran ransomware och cyberattacker,
skérpta regulatoriska krav kring datahantering och datasuverénitet samt Al-driven datatillvdxt. Den dkade
datavolymen driver mekaniskt ett vixande behov av systematiskt skydd, samtidigt som efterfragan pa lokalt
kontrollerad IT-infrastruktur stdrks av geopolitisk osdkerhet och minskat beroende av icke-nordiska
molnleverantorer.

Global BaaS-marknad med strukturell hog tillvaxt driven av 6kad data genom Al och cyberhot

Den globala marknaden fér Backup-as-a-Service (BaaS) befinner sig i en strukturell tillvixtfas. Den globala
dataproduktionen har fordubblats pa tre ar och antas fortsétta vixa med cirka 25 % arligen, en tillvaxt som
mekaniskt driver efterfrdgan pa lagrings- och skyddslosningar. Varje ny applikation, varje molnmigration
och varje loT-enhet som kopplas upp adderar datapunkter som krdver systematisk backup. Den globala
BaaS-marknaden virderas till cirka 8,3 mdUSD under &r 2025 och estimeras under helaret 2026 na en
marknadsstorlek om 10,9 mdUSD enligt Mordor Intelligence. Den globala BaaS-marknaden férvédntas véxa
med en CAGR om 31 % fram till ar 2030 for att dd na en marknadsstorlek om 41,5 mduUSD.
Marknadstillvéxten forvantas huvudsakligen drivas av accelererad molnadoption och multicloud-strategier,
en okad hotbild frén ransomware- och cyberattacker, samt skirpta regulatoriska krav avseende datalagring
och datasuverdnitet. Dartill forvdntas Al-driven backup-optimering och kostnadseffektivisering av
datalagring utgdra en tilltagande drivkraft, dar Al-baserad automatisering sénker driftskostnader och
forbattrar dataskyddet. Samtliga dessa drivkrafter utgér marknadsdrivkrafter som oOkar efterfragan pé
Koncernens tjansteerbjudande.

SMB-segmentet forvdntas vdxa snabbare &n enterprise-segmentet, drivet av att kostnadseffektiva
molnbaserade backupldsningar sdnker intrddesbarridrerna fér mindre organisationer. SMB-kunder
prioriterar enkel implementering, férutsdgbar prissittning och managed service-alternativ, egenskaper som
direkt matchar Synexos affarsmodell med anvadndningsbaserad prisséttning, partnerdriven distribution och
avsaknad av komplexa licensstrukturer.

Den globala BaaS-marknaden
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Cyberhot som strukturell marknadsdrivkraft

Ransomware har utvecklats fran ett sporadiskt hot till en systemisk risk for foretag och
samhillsinstitutioner. Under forsta halvaret 2025 listades narmare 4 000 berdrda offer pa dark web-sajter,
en volym som i princip motsvarade hela 2024 ars totalantal. Statista har estimerat den globala kostnaden
for cyberattacker uppgar till 10,3 mdUSD under ar 2025. | Norden &r Sverige det mest utsatta landet med
32 % av observerade cyberincidenter i regionen, féljt av Danmark och Norge. Hotbilden &r direkt relevant
for Synexos marknad av flera skél. Ransomware-grupper riktar alltmer in sig pd SMB-segmentet och kritisk
infrastruktur, exakt det kundsegment som Synexo adresserar. 94 % av foretags backupmiljder utsétts nu
for intrangsforsok, vilket gor att traditionell backup utan immutable storage och offsite-lagring blir
ineffektiv. Angreppsmetoderna forskjuts mot identitetsstéld och MSP-kanalen, vilket understryker behovet
av professionell BaaS-leverans med strikt atkomstkontroll, likt Synexos.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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76 mdSEK
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3 mdSEK

50 MSEK

Analyst Group

Al forstarker marknadsdrivkrafterna pa flera plan

Al paverkar backup- och dataskyddsmarknaden genom flera parallella utmaningar. Féretags adoption av Al-
modeller genererar vaxande mangder tréningsdata och modellartefakter som kréver systematisk backup.
Den globala marknaden for Al-infrastruktur, inklusive berékning och lagring, uppgick till 150 mdUSD under
ar 2025 med en estimerad tillvixttakt om 32 % enligt BCC Research. Fér Synexos del innebdr detta att
befintliga kunders dataméngder Okar snabbare, vilket driver upsell genom 6kad datalagringsbehov och
stodjer den NRR om cirka 119 % som Koncernen uppvisade under helaret 2025. Parallellt anvands Al-
verktyg alltmer av kriminella aktorer for att automatisera angrepp och identifiera sarbarheter i backup-
repositorier specifikt, vilket gor immutable storage och offsite-lagring till en nddvéandighet snarare an en
best practice. P& leverantorssidan integrerar de ledande plattformarna, inklusive Veeam, Al-driven
anomalidetektion och automatiserad aterstallning. Synexo anvander Veeam som den priméra plattformen,
vilket innebar att Bolagets kunder far tillgang till dessa kapaciteter utan att Synexo behdver utveckla egen
Al-teknik, medan kostnaden for Al-innovation bérs av mjukvaruleverantérerna, medan Synexo
tillhandahéller leveransen.

Regulatoriska drivkrafter skapar tvingande efterfragan

Det regulatoriska landskapet inom datasdkerhet genomgar den mest genomgripande férandringen sedan
GDPR:s ikrafttrddande 2018. NIS2-direktivet utgdr den enskilt viktigaste regulatoriska férandringen for den
nordiska BaaS-marknaden och utvidgar kretsen av organisationer som omfattas av cybersakerhetskrav till
samtliga medelstora och stora foretag inom 18 definierade sektorer, t.ex. hélso- och sjukvard, energi och
offentlig forvaltning. Direktivet stiller explicita krav pa backup-strategi, kontinuitetsplanering och
incidentrapportering inom 24 timmar, med b&tesnivder om upp till 10 MEUR eller 2 % av bolagets
omsittning. | Norge forvantas cirka 5 000 organisationer hamna inom NIS2:s tilldmpningsomrade fran juli
2026, medan den svenska Cybersakerhetslagen tridde i kraft i januari 2026. Méanga av dessa
organisationer saknar idag professionell, automatiserad backup med offsite-lagring. Synexos partnermodell,
dar lokala IT-aterforséljare kan erbjuda en NIS2-kompatibel BaaS-lésning som en del av partnernas
befintliga portfolj, vilket sénker troskeln for dessa organisationer att uppna efterlevnad. GDPR:s tilldmpning
har skarpts successivt, och dkad geopolitisk osékerhet har accelererat en trend dar nordiska organisationer
vill flytta kritiska data tillbaka fran globala molnleverantorer till lokala alternativ. DORA, som tradde i kraft i
januari 2025, riktar sig mot finanssektorn men skapar en indirekt spillover-effekt genom att hdja den
generella standarden fér backup inom fleraletsektorer som interagerar med finansiella institutioner. Backup
Bankens licens fran Norsk Helsenett ger Synexo tillgang till den norska halsomarknaden, ett segment med
de striktaste kraven pa datasdkerhet och lokal lagring, dar licensen utgdr en regulatorisk intradesbarriar
som stérker Synexos konkurrensposition.

Nordiska marknaden ar fragmenterad

Den nordiska BaaS- och IT-driftmarknaden k&nnetecknas av hdg fragmentering med begrinsad
marknadskoncentration. Den nordiska SaaS-marknaden, vilken inkluderar molnbaserade backuptjénster,
berdknas uppga till 6,8 mdUSD under ar 2025 och férvantas véxa till 13,2 miljarder USD till 2031 med en
CAGR om 11,8 %. Synexos adresserbara marknad inom BaaS/DRaaS i Norden berdknas uppga till cirka
3 mdNOK, medan det interna marknadssegmentet bestdende av kénda aterforséljare som uttryckt intresse
for leverantorsbyte uppgar till cirka 50 MNOK enligt Bolaget. Tillvdxten drivs av dvergangen fran lokala
I6sningar till molnbaserade modeller och dr sérskilt stark inom SMB-segmentet och hélsosektorn.

Marknaden praglas av en pagaende konsolideringstrend, dér private equity-aktorer, ddribland Thoma Bravo,
Vista Equity och Insight Partners investerar i MSP-plattformar globalt. Den nordiska marknaden bestar av
ett stort antal mindre MSP:er och IT-driftoolag som ofta bygger pa &ldre plattformar med begrinsad
skalbarhet. Storre nordiska IT-tjinsteleverantdrer erbjuder backup som en komponent i breda IT-portféljer
riktade mot storre kunder, med relativt komplexa prismodeller, medan globala molnleverantérer som AWS,
Azure och Google Cloud dominerar enterprise-segmentet men méoter utmaningar i den nordiska SMB-
marknaden, dir datasuverdnitetskrav, komplexa prisstrukturer och krav pa lokal kompetens skapar ett
strukturellt gap. Synexo adresserar detta gap med en renodlad BaaS-modell som kombinerar
marknadsledande teknik med nordisk datalagring, transparent prissittning och partnerdriven leverans
anpassad for SMB-segmentet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell verblick och historik Nyckeltal SaaS (senaste)

Koncernen Synexo Group bildades under hdsten 2025 genom ett
omvint férvarv, dar Koncernen vid det omvanda forvarvet bestod

av Backupbuddy AS och Backup Tanken AS (Backup Banken). @ Synexo GI’OUD
Koncernen har ddrmed en begrdnsad finansiell historik som

bérsnoterad koncern och konsoliderade siffror i koncern- : :
redovisningen ger inte en rittvisande bild av Synexo Groups Tradmg Update’ aprll 2026
operativa finansiella utveckling. Baserat pa konsoliderade siffror ( N ( )
uppvisade Synexo en nettoomséttning om 1,6 MSEK, samt ett LIVE ARR ARR-TILLVAXT
EBIT-resultat om —4,9 MSEK for helaret 2025, vilket forklaras av

att Synexo Group och Backupbanken AS konsolideras fran och 6 4 MSEK 90 %
med september manad 2025, varfor konsoliderade siffror inte April 2026 Y=Y (april 2026, LTM)
utgér en komplett bild av Koncernens operativa finansiella § J J
utveckling. Analyst Group baserar dirfér den finansiella delen pa s \ ( )
Koncernens pro forma-siffror, vilka kombinerar Backupbuddy och

Ag

Backup Banken som om den nuvarande koncernstrukturen hade BRUTTOMARGINAL NRR

varit i kraft under hela perioden, kompletterat med de SaaS- 66 % ~1 17 %
nyckeltal som Bolaget publicerar i samband med kvartals- Q12026 Net Revenue Retention (NRR)
rapporter och manatliga trading updates (s& kallade Growth L )L )
Metrics update). e N N
Synexos intdkter utgérs av dterkommande abonnemangsintikter LTM CHURN KONTRAKTERAD ARR

och baserat pa pro forma-siffror for Synexo uppgick omsittningen ~20

till 3,9 MSEK for heldret 2025. Bruttokostnaderna utgdrs primart Agzoé) 10’5 bMOQSEK

av licenser, serverkostnader och BaaS-support, vilka uppgick till

1,5 MSEK. Bruttoresultatet uppgick till cirka 2,4 MSEK, - /- J
motsvarande en bruttomarginal om 62 %. Kostnadsbasen

minskade sekventiellt under aret och uppgick till 2,8 MSEK, vilket MSEK ARR Q-Q (Pro forma)

innebar att Synexo Group per pro forma-basis redovisade ett 7

EBITDA-resultat om cirka -0,4 MSEK under heldret 2025. Synexo M Backup Banken = Backupbuddy 6.03
uppvisade en sekventiell tillvixt per kvartal under ar 2025, dir 6

nettoomsittningen uppgick till 1,1 MSEK under Q4-25,
motsvarande en tillvdxt om 46 % Y-Y. EBITDA-resultatet forbéttr- 5 4 =

ades sekventiellt under samtliga kvartal ar 2025, fran -0,3 MSEK

under Q1-25 till cirka 0,05 MSEK under Q4-25, vilket markerade 4
det forsta kvartalet med positivt EBITDA pé dotterbolagsniva.

3
Bolagets priméra tillvixtmétt & live ARR (Annual Recurring
Revenue), som utgdr det annualiserade vdrdet av samtliga aktiva
abonnemangsavtal. Live ARR visade pa en tillvdxt om 61 % under
heldret 2025 och uppgick till 6,0 MSEK vid utgdngen av Q1-26.

Tillvaxten drevs av nya kundavtal och expansion i befintlig kundbas 0
(NRR), medan kundbortfallen (churn) var lga. De underliggande Q4-24 Q125 @225 Q325 Q425 Q126
SaaS-nyckeltalen bekréftar ett starkt operativt momentum, dar
Koncernens churn uppgick till cirka 3 % och NRR till 119,5 % Q4-25 Q1-26'
under heldret 2025. Ut6ver live ARR hade Koncernen vid utgdngen
av Q1-26 en backlog om 4,2 MSEK i signerade men annu ej

- |

N

=

LIVE ARR

6,0 MSEK

implementerade avtal, vilket forvdntas konverteras successivt LIVE ARR
under kommande tolv manader. Koncernens totala kontrakterade 5,0 MSEK
ARR uppgick darmed till 10,2 MSEK vid utgangen av Q1-26.

Trading updates under ar 2026 bekraftar den underliggande

tillvaxttrenden och marginalférbattringen. Per april ménad 2026

uppgick live ARR till 6,4 MSEK, vilket motsvarar en Y-Y tillvixt om KONTR. ARR - HONTR. ARR

90 %, medan kontrakterad ARR uppgick til 10,7 MSEK och 8,7 MSEK 10,2 MSEK
bruttomarginalen till 68 %. NRR uppgick till 117 % under april

ménad, medan churn uppgick till 3 %, vilket &r lagre dn churnen i

Q1-26 om 4,5 % som forklaras av en sdsongsbetonad rérelse till *Baszraztopzaa Growth Metrics Update (trading update) frén Bolaget avseende utgangen av mars
e i o . o . mana

foljd av fornyelse av arsavtal vid arsskiftet.
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Live ARR (april 2026)

6,4 MSEK

Kontrakterad: 10,7 MSEK

Forvarv Deploi AS

+2,9 MNOK

Tilltrdde Q2-26, EBITDA+

Omséttningsprognos 2026E-2028E

Synexos intdkter utgors av aterkommande abonnemangsintikter (ARR) fran BaaS- och DRaaS-tjanster,
distribuerade genom ett partnernatverk av IT-aterforséljare och systemintegratorer i Norge och Sverige.
Intdktsmodellen &r anvandningsbaserad med trappstegsvis prissattning per datamangd, vilket innebér att
omsittningen drivs av tre priméra faktorer: expansion i befintlig kundbas genom &kande datamangder och
tilldggstjanster, tillskott av nya kunder via bland annat partnerrekrytering och aktivering av backlog, samt
forvarvsdriven ARR-tillvixt. Rapporterad nettoomsittning for ett givet ar understiger live ARR vid arets
utgang, da nytillkommen ARR under aret inte genererar intakter under hela perioden. Baserat pa pro forma-
siffror for helaret 2025 uppgick nettoomsattningen till cirka 3,9 MSEK, medan live ARR vid utgangen av aret
uppgick till 5,0 MSEK, vilket illustrerar denna tidsfordrojning.

En central aspekt av Synexos intdktsmodell &r live ARR och kontrakterad ARR, dir live ARR avser den
annualiserade intiktsbasen fran kunder som ar implementerade och intiktsférs, medan kontrakterad ARR
inkluderar signerade men annu ej implementerade avtal (backlog). Per den senaste tillvaxtuppdateringen
(avser april 2026) uppgick live ARR till 6,4 MSEK och kontrakterad ARR till 10,7 MSEK, varav backlogen om
4,3 MSEK forvintas aktiveras successivt under en tolvmanadersperiod i takt med att partnernas befintliga
avtal hos andra leverantdrer l6per ut och kunder migreras till Synexos plattform. Denna backlog innebér att
en betydande del av omsittningsokningen under ar 2026 och &ven in i borjan av ar 2027 redan ar
kontrakterad, vilket ger en tydlig intaktsvisibilitet och bekraftar en hog tillvéxttakt framgent.

Synexo har kommunicerat organiska malsattningar for helaret 2026, vilket utgérs av en live ARR
overstigande 12 MSEK och en kontrakterad ARR Gverstigande 18 MSEK. Baserat pd Koncernens
tillvixtuppdateringen anser Analyst Group att den organiska verksamheten utvecklas vél i linje med dessa
mal. | april 2026 signerade Synexo det slutliga férvarvsavtalet (SPA) avseende Deploi AS, ett norskt moln-
och hostingbolag med en ARR om 2,9 MNOK och positivt EBITDA, med tilltrdde férvantat den 1 juni 2026.
Deploi-forvdrvet adderas pa toppen av den organiska utvecklingen och forvintas bidra med ytterligare
omsittningstillvaxt och stirka EBITDA-resultatet vid konsolidering som forvéntas i slutet av Q2-26.
Koncernens samlade live ARR vid tilltradet estimeras uppga till omkring 10 MSEK. Analyst Group bedémer
att de organiska 2026-malen alltjgmt framstar som realistiska, och att Deploi-forvarvet adderar en
ytterligare tillvaxtdimension utdver den organiska basen. Koncernens intékter genereras huvudsakligen i
NOK, vilket innebar att rapporterad omsittning i SEK paverkas av valutakursutvecklingen.

Synexo Groups
organiska ARR-
malsattning ar 2026

MAL 2026 — LIVE ARR MAL 2026 — KONTRAKTERAD ARR

>12 MSEK oo >18 MSEK . vackiog

Net Revenue Retention

~120%

Churn: ~3%

Analyst Group

Organisk expansion i befintlig kundbas

Synexo har idag 6ver 1 200 slutkunder genom Bolagets partnernatverk om cirka 60 IT-aterforséljare.
Expansionen inom den befintliga kundbasen utgdr en viktig tillvxtkomponent i Analyst Groups finansiella
prognoser, kvantifierad genom NRR (Net Revenue Retention). NRR uppgick till cirka 120 % under heldret
2025, vilket innebdr att den befintliga kundbasen expanderar med narmare 20 % per ar utan tillskott av nya
kunder. Expansionen drivs av att befintliga kunders datamingder Okar och trdffar ndsta trappsteg i
prismodellen, samt av tilliggsbestéliningar av nya tjanster, vilket dven forvéntas forstdrkas av dkade
mojligheter till korsforséljning framgent. Baserat pd Bolagets manatliga trading updates under Q1-26
uppgick den genomsnittliga NRR till cirka 110 %, samt till 114,3 % i mars manad. Att NRR under Q1-26
understiger den normaliserade nivan om cirka 120 % forklaras i huvudsak av sdsongsmassiga effekter, dar
Bolaget i regel uppvisar hogre churn under inledningen av aret. Synexos ledning har uppgett att
heldrssiffrorna for 2026 forvéntas vara i linje med 2025 ars nivaer, med en churn om ~3 % och en NRR om
~120 %.

Koncernens churn uppgick till 3,1 % under heldret 2025 och hanfors nistan uteslutande till strukturella
kundforluster, vilket primart forklaras av leverantdrsbyte eller kundkonkurs. Kundspridningen ar bred, dar
de fem stérsta partnerna genererar cirka 0,3 MSEK ARR vardera, vilket begridnsar savil den operativa
koncentrationsrisken som risken for enskilda storre kundbortfall. Baserat pa trading updates under
inledningen av ar 2026 uppgar den genomsnittliga churnen till 4,5 %, med en forbittring till 3 % under april
ménad. Kundbortfallen uppvisar dock en sisongsmissig effekt, dd kundavtal i vissa fall 4r kopplade till
arsfornyelse vid arsskiftet, vilket resulterar i en hdgre churn under de inledande manaderna av aret.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Sammantaget har Synexo en stark position for organisk tillvéxt, med lagt kundberoende som begrénsar
churn-risken och en hdg NRR som bekréftar expansionen i befintlig kundbas. Koncernens héga NRR och
ldga churn motiverar en hog organisk tillvaxt enbart fran befintlig kundbas, vilket enligt Analyst Group utgor
ett stabilt golv om 15-20 % per ar, innan tillskott fran nya partners och forvarv beaktas. Analyst Group
prognostiserar en NRR om cirka 118 % under heldret 2026, vilken forvéntas gradvis normaliseras mot
115 % under slutet av prognosperioden, i takt med att kundbasen blir allt stérre och mognar, samt de
initiala upsell-effekterna avtar.

Partnerdriven nykundsanskaffning och backlog-konvertering

Den andra tillvixtkomponenten utgdrs av nykundsanskaffning via partnerndtverket samt konvertering av
Bolagets backlog, vilken per mars 2026 uppgick till 4,2 MSEK. Koncernen har idag cirka 60 aktiva partners i
Norge och Sverige. Norge utgor Bolagets kdrnmarknad, dar Backup Banken har en etablerad position med
over tio ars historik och en licens fran Norsk Helsenett som ger tillgéng till den regulatoriskt skyddade
halsomarknaden, samtidigt som Backupbuddy har uppvisat hog tillvéxt. Sverige befinner sig i ett tidigare
skede av partnertillvixten, men utgdr en vésentlig expansionsmdjlighet givet en stdrre adresserbar
marknad och den trovérdighet som en bérsnotering medfér. Potentialen for tillskott av nya partnerrelationer
och tillhérande kundportfdljer bedéms darmed vara betydande i bada marknaderna under prognosperioden.

Backlogen om 4,3 MSEK (april 2026) utgdrs huvudsakligen av partneravtal ddr kundportféljer &r
kontrakterade att migreras till Synexos BaaS-plattform, samt av slutkunder som invantar utgang av
befintliga leverantorsavtal. Att backlogen har okat fran 3,7 MSEK vid utgangen av Q4-25 indikerar att ny
kontraktering Overstiger konverteringstakten, vilket ger fortsatt god intdktsvisibilitet. Per den senaste
tillvéxtuppdateringen uppgick live ARR till 6,4 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 90 % Y-Y och cirka 20 %
Q-Q. Givet att NRR under perioden uppgick till cirka 117 % kan merparten av den sekventiella tillvixten
hénforas till nykundsanskaffning, vilket bekraftar att partnerkanalens bidrag accelererar. Denna kombination
av hog nykundsrekrytering och I1dg churn utgdr grunden for Analyst Groups antagande om fortsatt stark
nettotillvixt i live ARR under 2026E och framat. | ett langre perspektiv prognostiseras dven en bredare
geografisk expansion, dir Bolaget pa sikt forvdntas vdxa organiskt och/eller genom forvarv i ytterligare
nordiska marknader samt pa sikt i utvalda europeiska marknader sasom Benelux och UK.

Forvarvsdriven tillvaxt

Den tredje tillvixtkomponenten utgdrs av forvarv, vilket utgor en central del av Bolagets buy-and-build-
strategi riktad mot den fragmenterade nordiska BaaS-marknaden. Synexo fokuserar pa att forvérva
Ionsamma bolag och backupportfdljer som kan integreras i Koncernens plattform, med malet att accelerera
ARR-tillvdxten och realisera stordriftsférdelar genom en gemensam infrastruktur. | april 2026 signerade
Synexo det slutliga férvarvsavtalet (SPA) avseende Deploi AS, ett norskt moln- och hostingbolag med en
ARR om 2,9 MNOK, en tillvaxttakt om cirka 30 % Y-Y och positivt EBITDA-resultat. Tilltrdde férvantas den 1
juni 2026 och estimeras darmed konsolideras in i Koncernen under sista manaden i Q2-26. Forvarvet
breddar Koncernens erbjudande fran renodlad Baas$ till en integrerad nordisk dataskydds- och infrastruktur-
plattform, vilket ocksa adderar egen datacenterkapacitet i Oslo samt teknisk kompetens genom grundaren
Martin Johansen som tilltrader som CTO. Kopeskillingen uppgar till 3,5 MNOK (varav 1,0 MNOK earn-out)
och regleras kontant, motsvarande cirka 1,2x ARR och 3,7x EBITDA efter estimerade synergier om 0,6
MNOK. Koncernens samlade live ARR vid tilltrddet estimeras uppga till 10 MSEK.

Forvarvsagendan ar en central del av Synexos langsiktiga strategi, dar Bolaget i samband med Q1-
rapporten kommunicerat en pipeline omfattande 33 identifierade mélbolag, varav 8 i aktiv dialog
representerande en kombinerad ARR om cirka 109 MSEK. Forvarven utgérs priméart av backupportfdljer
fran MSP:er med en ARR om 1-10 MSEK, dar slutkunden migreras till Synexos infrastruktur, och samtliga
forvarv ska vara lénsamma vid forvarvstidpunkten. Forvarvsfinansieringen avses ske genom egen kassa,
bankfinansiering och séljarkredit i forsta hand, kompletterat med den beslutade foretrddesemissionen om
cirka 6,5 MSEK som primart finansierar kontantkomponenten i Deploi-transaktionen samt skapar
handlingsutrymme for ytterligare initiativ inom buy-and-build-pipelinen. Analyst Group har inkluderat
Deploi-férvarvet i de finansiella prognoserna, men har valt att inte prognostisera ytterligare forvarv givet
den osdkerhet som foreligger avseende tidpunkt, storlek och villkor. Analyst Group avser att uppdatera
estimaten successivt i takt med att forvdrv kommuniceras och genomférs, och noterar att varje
vdrdeskapande férvarv som genomfors till attraktiva multiplar under Koncernens implicita vardering utgér
potentiella vardedrivare utdver de nuvarande prognoserna.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Sammanfattning omsattningsprognos

Givet Bolagets position med en kontrakterad ARR-bas om 10,7 MSEK vid utgédngen av april 2026, hdg
nykundsanskaffning via partnerndtverket, konsolideringen av Deploi med forvéntat tilltrdde under Q2-26
samt en stark organisk expansion i befintlig kundbas med en estimerad NRR om cirka 118 % under 2026E,
forvéntas Synexos omsittning drivas av samtliga tre tillvixtkomponenter under prognosperioden. Analyst
Group estimerar att Koncernens nettoomsattning uppgar till 9,6 MSEK under helaret 2026, motsvarande en
tillvaxt om cirka 146 % Y-Y. Live ARR estimeras uppga till 15,7 MSEK vid utgangen av 2026 och den
kontrakterade ARR-basen till 21,1 MSEK. Den hdga tillvaxttakten under 2026 forklaras till stor del av den
redan kontrakterade ARR-basen, i kombination med en antagen lag churn om cirka 3 %, och fortsatt
nykunds-anskaffning, samt organiskt tillvaxt i den befintliga kundportfdljen.

Under heldret 2027 estimeras nettoomsattningen uppga till 21,4 MSEK, drivet av full arseffekt av Deploi,
fortsatt nykundsanskaffning via ett viaxande partnernatverk i Norge och Sverige samt fortsatt konvertering
av backlog. Frdn och med 2027 antas tillvixttakten gradvis normaliseras mot Bolagets medelfristiga
tillvaxtambition om Gver 20 % organisk arlig tillvaxt. Vid slutet av prognosperioden estimeras
nettoomsattningen uppgd till 32 MSEK under heldret 2028. Analyst Group noterar att
nykundsanskaffningstakten utgér den primira osakerhetsfaktorn, medan den organiska expansionen fran
befintlig kundbas, understdédd av en NRR vél ver 100 % och bred kundspridning som begrénsar risken for
enskilda storre kundbortfall, ger en stabil bas i prognoserna.

Intaktsmodell, tillvaxtdrivare och estimat

Intadktsmodell & skalbarhet Tillvaxtdrivare & katalysatorer
Aterkommande BaaS- & DRaaS-abonnemang = Expansion i befintlig kundbas (NRR ~120%)
Anvéndningsbaserad prisséttning per dataméngd = Kontrakterad ARR om 10,7 MSEK, varav backlog om 4,3 MSEK
Distribution via IT-partnersnatverk = Deploi-forvarv adderar 2,9 MNOK ARR, positivt EBITDA
Hog skalbarhet med lag marginalkostnad per ny kund = Partnerrekrytering & geografisk expansion

= Buy-and-build-strategi, vardeskapande férvarv

Finansiell prognos, Base scenario (MSEK) 2025A" 2026E 2027E 2028E

Live ARR 5,0 15,7 26,6 37,1
ARR-tillvéxt 61,1% 213,4% 69,2% 39,3%
Kontrakterad ARR 8,7 21,1 31,5 42,0
Kontrakterad ARR-tillvaxt n.a. 141,9% 49,5% 33,3%
NRR 120% 118% 116% 114%
Churn 3,1% 3,5% 3,2% 3,2%
Nettoomsittning 3,9 9,6 21,4 N,7
Omsittningstillvaxt 39,3% 145,2% 122,9% 48,0%

1 Presenterade siffror for helaret 2025 baseras pa berdknade pro forma siffror for Synexo Groups Koncern och utgér inte konsoliderade finansiella resultat.
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Bruttoresultat

Synexos COGS utgdrs primart av licensavgifter till mjukvaruleverantérer (déribland Veeam, Ashay, Cove)
samt lagrings- och driftkostnader fér hyrd datacenterkapacitet i Bergen och Skovde. Kostnadsstrukturen
har ett rorligt inslag kopplat till volymen lagrad data och antalet licenser, men innehaller dven fasta
komponenter i form av basavtal med datacenteroperatérerna CC Solutions och Evolvit. Licenserna kops i
bulk, dér avtalsstrukturen innebér att enhetskostnaden per licens sjunker vid hdgre volymer, vilket ger en
inbyggd marginalforbéttring i takt med att ARR-basen véxer. Synexo utvecklar inte egen backup-
programvara, vilket innebér att Bolaget inte bar kostnader for intern mjukvaruutveckling.

Pro forma-bruttomarginalen uppgick till cirka 62 % under helaret 2025, med en kvartalsvis utveckling fran
54 % under Q4-24 till 57 % under Q4-25. Bruttomarginalen under Q4-25 pressades tillfélligt av kostnader
kopplade till en genomférd datacenter-migreringen, vilket blev tydligt i Q1-26 med en bruttomarginal om
66 %. Trading updates under H1-26 bekréftar den underliggande marginaltrenden, dér bruttomarginalen
uppgick till 64 % under januari, 68 % under februari och 65 % under mars, motsvarande ett genomsnitt om
cirka 66 % under kvartalet, samt 68 % i april. Marginalférbattringen drivs primért av den genomftrda
datacenter-konsolideringen, vilken reducerade driftskostnader och eliminerade dubblerad kapacitet med full
effekt forvantat fran och med Q1-26, samt av de volymrabatter som féljer av 6kande licensvolymer, vilket
successivt sénker enhetskostnaden per lagrad gigabyte. Den befintliga infrastrukturen har betydande ledig
kapacitet, vilket innebdr att tillkommande ARR kan absorberas utan proportionella kningar av lagrings- och
driftkostnader. Deploi-forvdrvet forvintas dven bidra positivt, d@ Deplois egna serverkapacitet potentiellt
kan absorbera cirka 0,5 MNOK i arliga serverkostnader som idag betalas till externa leverantdrer.

Analyst Group estimerar att bruttomarginalen uppgar till cirka 71 % under heldret 2026E, i linje med
Bolagets kommunicerade mal om en bruttomarginal Gverstigande 70 %. Givet Koncernens hdga tillvéixttakt
prognostiseras dven bruttomarginalen stiga gradvis mot 73 % under slutet av prognosperioden ar 2028.
Forbattringen reflekterar skalférdelar i licensstruktur och datacenterkapacitet, omférhandlade volymavtal
samt att Koncernen nar en kritisk massa dar den fasta kostnadskomponenten i COGS utgor en allt mindre
andel av intdkterna.

Rorelsekostnader och lonsamhet

Synexos rorelsekostnader utgdrs av ovriga externa kostnader, personalkostnader och avskrivningar.
Bolaget forvintas inte ha nagra visentliga CAPEX-behov under prognosperioden, givet att datacenter-
kapacitet hyrs och att mjukvaruplattformarna tillhandahalls av tredjepartsleverantorer. Kostnadsbasen ar
liten i absoluta tal och prédglas av den partnerdrivna distributionsmodellen, vilken strukturellt begransar
behovet av personalexpansion och direkt forséljningsorganisation i takt med att ARR-basen véxer.

Ovriga externa kostnader inkluderar konsulttjanster, revision, juridisk radgivning och vriga administrations-
kostnader, dar kostnadsposten baserat pa konsoliderade siffror uppgick till 2,8 MSEK under helaret 2025,
varav 0,9 MSEK utgjordes av engangskostnader hanforliga till noteringen och det omvinda férvarvet.
Exklusive dessa engangsposter, vilka inte forvintas aterkomma, uppgick de I6pande externa kostnaderna
till 1,7 MSEK. Baserat pa pro forma-siffror for Synexo uppgick Bolagets totala OPEX-kostnader (exkl.
bruttokostnader och avskrivning) till 2,8 MSEK under heldret 2025, vilka &ven exkluderar
noteringskostnader. Analyst Group estimerar att Gvriga externa kostnader uppgar till 2,9 MSEK under 2026
och gradvis stiger till 5,6 MSEK under 2028, dar okningstakten understiger omséttningstillvaxten markant
till foljd av en god kostnadskontroll och tydliga skaleffekter i den gemensamma inkdps- och avtalsstruktur
som Bolaget etablerat pad koncernniva. Personalkostnader uppgick till 1,8 MSEK under helret 2025,
reflekterande en mycket liten organisation, da forsaljning sker genom partnernitverket, medan Bolaget
fokuserar pa etablering och onboarding av nya partners. Den befintliga organisationen bedéms kunna
stodja en vdsentligt storre intdktsbas med begrénsade tillkommande kostnader, och eventuella
personaldkningar under prognosperioden férvantas primart avse selektiv rekrytering av personal. Analyst
Group estimerar att personalkostnader uppgér till 3,3 MSEK under 2026E och stiger till 6,0 MSEK under
2028E, reflekterande en gradvis organisatorisk uppbyggnad i takt med att Koncernen véxer och expanderar
partnernitverket. Goodwill-avskrivningar antas uppga till cirka 5,4-5,5 MSEK per ar och belastar EBIT, men
paverkar varken kassaflode eller EBITDA-resultatet.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Synexos lonsamhetsprofil under prognosperioden préglas av den operativa havstang som ar inneboende i
BaaS-modellen, driven av att COGS innehéller ett begréansat rorligt inslag per inkrementell ARR-Gkning.
OPEX forvantas inte skala proportionellt med omséttningstillvéxten, och den enda betydande resultat-
belastningen utéver att den operativa verksamheten utgors av icke-kassaflodespaverkande goodwill-
avskrivningar. Konsekvensen ar att varje inkrementell MSEK i live ARR utdver break-even-nivan estimeras
bidra till EBITDA-resultatet pd sikt med en marginal som stegvis narmar sig bruttomarginalen, givet att
tillkommande OPEX &r begrdnsad. Kassaflodesmdssig break-even (cash EBITDA, exklusive goodwill-
avskrivningar) férvéntas vid en live ARR-nivd om cirka 6,1 MSEK. Analyst Group bedémer att denna niva
nds under Q2-26, varefter koncernen férvantas generera ett positivt EBITDA-resultat fran och med H2-26.
Under heldret 2025 uppgick EBITDA till -2,4 MSEK, priméart belastat av engdngskostnader om 0,9 MSEK.
Justerat for dessa engangsposter uppgick EBITDA till -1,5 MSEK. Dotterbolagen isolerat uppvisade positivt
EBITDA-resultat under Q4-25, vilket ytterligare bekraftar den underliggande skalbarheten i affirsmodellen.

Analyst Group estimerar att EBITDA-resultatet uppgar till cirka 1 MSEK under helaret 2026, motsvarande en
EBITDA-marginal om 10 %, vilken forklaras av att Deploi konsolideras forst fran Q2-26 och att den
organiska tillvaxten accelererar sekventiellt under aret. Under ar 2027 estimeras EBITDA uppga till 6,4
MSEK, vilket motsvarar en EBITDA-marginal om narmare 30 % och under ar 2028 till 11,1 MSEK med en
marginal om 35 %. Marginalexpansionen drivs av att bruttomarginalen stiger mot 73 %, att OPEX-basen
Okar vasentligt langsammare dn omséttningen och att Bolagets kapitalldtta modell begrinsar behovet av
organisatorisk expansion och investeringar. EBIT-resultatet belastas av goodwill-avskrivningar under 2026-
2027, men forvantas vinda till positivt under 2027 med 0,9 MSEK och uppga till 5,6 MSEK under 2028,
motsvarande en EBIT-marginal om 17,6 %.

Sammantaget beddmer Analyst Group att skalbarheten i Synexos affirsmodell kommer att synliggéras
successivt under prognosperioden, i takt med att backlogen konverteras till live ARR, bruttomarginal
stabiliseras 6ver 70 % och Koncernen passerar kassaflodesmassig break-even. Kombinationen av hdg
intéktsvisibilitet, en partnerdriven modell som méjliggér tillvaxt utan proportionell organisatorisk expansion
och en bruttomarginal som forbattras med volymen innebér att den operativa havstangseffekten forvantas
bli tydlig redan under 2026E, med en accelererande marginalexpansion under 2027-2028.

Kostnadsstruktur och lonsamhetsdrivare

COGS & kostnadsstruktur Skalbarhet- & lonsamhetsdrivare

Licensavgifter (Veeam, Ashay, Cove) + lagrings- & driftskostnader = Partnerdriven distribution begransar personalbehov

Okad kundvolym sanker enhetskostnaderna genom volymrabatter = Inga vdsentliga CAPEX-behov under prognosperioden

Ledig datacenterkapacitet absorberar tillvaxt utan kostnadsokning = OPEX Okar langsammare &n omséttningstillvaxten

God intdktsvisibilitet och Deploi-forvérv estimeras driva = Cash EBITDA break-even vid ~6,1 MSEK live ARR (uppnas under

bruttomarginalen

02-26)

Finansiell prognos, Base

s Nettoomsittning EBITDA scenario (MSEK) 2025A' 2026 2027E  2028F
MSEK Nettoomsttning 3,9 9,6 21,4 31,1
-34,9%
35 29,9% COGS -1,5 2,8 6,1 8,6
30 o] - - Bruttoresultat 2,4 6,8 15,3 23,0
25 = Bruttomarginal 61,6% 71,0% 71,3% 72,6%
20 , Totala rérelsekostnader -4,4 -5,8 -8,9 -11,9
4
15 ’ EBITDA 2,0 1,0 6,4 1,1
10 e
4 , EBITDA-marginal neg. 10,2% 29,9% 34,9%
5 4
0 ‘,’ 1 6 1" Avskrivingar 1,3 -5,4 5,5 5,5
.2 EBIT -3,3 -4,4 0,9 5,6
2025A 2026E 2027E 2028E EBIT-marginal -84,4% -46,1% 41% 17,6%

1 Presenterade siffror for helaret 2025 baseras pa berdknade pro forma siffror for Synexo Groups Koncern och utgdr inte konsoliderade finansiella resultat.

Analyst Group
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Synexo Group

Vardering

Vérdering: Synexo Group

- . Synexo Group &r en nordisk BaaS-konsoliderare med en ARR-driven intdktsmodell, hdg organisk tillvaxt
och en aktiv buy-and-build-strategi riktad mot den fragmenterade nordiska marknaden fér backup och
dataskydd. Bolaget har en begrinsad publik historik som noterad koncern, men de underliggande SaaS-
nyckeltalen, med en hog ARR-tillvixt, en NRR val dverstigande 100 % och en lag churn, indikerar en stark
tillvaxt- och kvalitetsprofil for ett SaaS-bolag i ett tidigt skede. Koncernens kontrakterade ARR-bas,
= Hog organisk tillvéxt inom uppgaende till 10,7 MSEK vid utgangen av april 2026, ger en intiktsvisibilitet som bekraftar en hog

:’ﬁg;"z:'g";’)"’“w'j tillvixttakt under kommande tolv ménader. Dartill bekriftades Koncernens buy-and-build-strategi under
’ april 2026 genom att SPA signerades avseende forvarvet av Deploi, vilket genomférdes fill attraktiva

= Hog grad av aterkommande
intakter (ARR genom Baa$S)

= Kontrakterad ARR om 10,7 multiplar och adderar 2,9 MNOK i ARR med positivt EBITDA-resultat samt breddar Koncernens erbjudande.
MSEK ger hdog Sammantaget anser Analyst Group att kombinationen av hdg, lI6nsam organisk tillvaxt, vérdetillférande
intaktsvisibilitet forviry och sakrad forvarvsfinansiering genom foretridesemissionen om cirka 6,5 MSEK skapar goda

«  Lagt kundbortfall (chum ~3) forutsattningar for ett langsiktigt viardeskapande.

*  Diversifierad och bred Analyst Group tillimpar en relativirdering baserad p& en EV/ARR-multipel, vilken Analyst Group bedémer

kundbas utgér den mest dndamalsenliga metoden for att virdera Synexo i Bolagets nuvarande fas. Varderingen

kompletteras genom att hérleda de implicita I6nsamhetsmultiplar som den ARR-baserade vérderingen
motsvarar, exempelvis EV/EBITDA, i syfte att ge ett ytterligare perspektiv pa varderingens rimlighet i
forhallande till Bolagets estimerade |6nsamhetsutveckling. Dértill belyses den potentiella vardeskapande
effekten av Bolagets buy-and-build-strategi genom en implicit multipel-arbitrageanalys, dar férvarv som
genomfors till en multipel under Koncernens implicita vardering adderar vérde per aktie.

Baserat pa senaste stdngningskurs (2026-05-21) uppgar Synexos marknadsvirde till cirka 38 MSEK,
motsvarande ett Enterprise Value om cirka 37 MSEK justerat fér nettokassan om 1,4 MSEK per Q1-26. Den
beslutade féretrddesemissionen genomférs till en teckningskurs om 0,15 SEK per aktie, motsvarande en
pre-money vardering om cirka 48 MSEK. Baserat pa live ARR om 6,4 MSEK per april 2026 uppgar den
implicita EV/Live ARR-multipeln till cirka 6x, och satt i relation till den kontrakterade ARR-basen om 10,7
MSEK till 3,7x. Analyst Group estimerar en live ARR om 15,7 MSEK vid utgangen av ar 2026, medan
Bolaget har en organisk malsattning om en live ARR om 12 MSEK, vilket motsvarar en implicit ARR-multipel
om 2,2x baserat pd Analyst Groups estimat respektive 2,9x baserat pa Bolagets kommunicerade
mélsittning, nivaer som vi anser understiger vad Bolagets tillvaxtprofil och intaktsvisibilitet motiverar.

Overgripande sammanfattning av estimat och nyckeltal

@ Synexo GFOUD Finansiell prognos, Base scenario (MSEK) 2025A" 2026E 2027E 2028E
Live ARR 5,0 15,7 26,6 37,1

ARR-tillvaxt 61,1% 213,4% 69,2% 39,3%

Kontrakterad ARR 8,7 21,1 31,5 42,0
Kontrakterad ARR-tillvéxt n.a. 141,9% 49,5% 33,3%

38 MSEK 6w
urn , 170 ,07/0 270 20

Nettoomséttning 3,9 9,6 21,4 31,7

Omsittningstillvixt 39,3% 145,2% 122,9% 48,0%
EV/ARR 7,3x 2,3x 1,4x 1,0x

EV/S 9,4 3,8 1,7 1,2
48 M S E K EV/EBITDA neg)f 37,2Xx 5,7§ 3,32

Relativvardering

| syfte att harleda en vardering av Synexo har Analyst Group identifierat en peer-grupp bestaende av sex

noterade bolag, uppdelade i tvd kategorier. Den forsta kategorin omfattar tre USA-noterade bolag inom

BaaS och dataskydd, vilka utgérs av Rubrik, Commvault och Varonis, vilka delar relevanta karaktdrsdrag

med Synexo i form av ARR-drivna intdktsmodeller, partnerdriven distribution och exponering mot

strukturellt véxande slutmarknader inom backup och cyber resilience. Den andra kategorin omfattar tre
2Pre  money-virderingen  for nordiska SaaS-bolag, vilka utgdrs av SmartCraft, Lime Technologies och Admicom, vilka ger
Synexo  uppgar till 48 MSEK, multipelreferenser som reflekterar nordisk SaaS-virdering och den typ av buy-and-build-dynamik som
paseral pa en leckningsiurs om - gy nexo efterstravar, med hog andel aterkommande intkter och SMB-fokuserade affirsmodeller.

1,5 kr per aktie. Foretrades-
emissionen genomfors i juni-26. 1 Presenterade siffror for helaret 2025 baseras pa berdknade pro forma siffror for Synexo Groups Koncern och utgdr inte konsoliderade finansiella resultat.
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Synexo Group

Vardering

Overgripande sammanfattning av estimat och nyckeltal

a0a. . o
$.¢ rubrik &) Commvault N\ varonis
NYSE: RBRK NASDAQ: CVLT NASDAQ: VRNS
Molnbaserad plattform for cyber resilience Plattform for cyber resilience och dataskydd Erbjuder plattform inom datasékerhet och
och dataskydd. Skyddar data, identiteter och i enterprise- och hybrid-molnmiljéer. analys. Al-driven plattform som upptécker,
arbetsbelastningar i moln- och hybridmiljoer Erbjuder backup, disaster recovery och klassificerar och skyddar kénslig data i
med Al-driven hotdetektion och automatiserad cyberaterstlining. moln- och hybridmiljoer.

aterstallning.

ARR-tillvaxt NRR R40  EV/ARR ARR-tillvaxt NRR R40  EV/ARR ARR-tillvaxt NRR R40  EV/ARR
34 % >120% 33 % 9,1x 22 % >120% 31 % 3,9x 16 % 110 % -8 % 4,0x

Valet av ett bredare spektrum av jimférelsebolag motiveras av att Synexo saknar direkta publika
jamforelsebolag i Norden inom renodlad BaaS. De USA-noterade bolagen ger ARR- och
omséttningsmultiplar  fran den globala dataskyddsmarknaden, vilka Gvergripande uppvisar goda
tillvaxtutsikter likt Synexo. Samtidigt ska det bendmnas att jdmférelsegruppen utgdrs av stérre bolag och &r
mer mogna, med etablerade intdktsbaser och globala organisationer, vilket resulterar i multiplar som
primart reflekterar inkrementell tillvéxt. Storleksskillnaden &r betydande, och Synexo har en kort historik
som noterat Bolag, lag free float och relativt ldga handelsvolymer i aktien, vilket anses utgora en forklaring
varfér marknaden kan ta tid pa sig att fullt ut agera pa fundamental operativ utveckling.

Equity Enterprise Intakts- ARR
Value Value EV/Sales EV/IARR EVIGP EV/EBITDA| CAGR tillvaxt Nyckeltal
(MNOK) (MNOK) LTM  2026E 2027E  2028E 2025-2027E LT™M
Rubrik 128 447 123 706 10,1x 8,2 5,6x 5,0x 9,1x 12,6x 431,6x 26,7% 33,6% 33,1% >120%
Commvault 40 235 39 243 3,7x 3,6x 3,2x 2,8x 3,9x 4,5x 38,6x 14,1% 22,0% 30,5% 121,0%
Varonis 33316 27 844 4,8x 4,1 3,5x 3,0x 4,0x 6,1x 344,6x 16,7% 16,0% -7,6% 110,0%
Genomshitt 67 333 63 598 6,2x 5,3x 4,1x 3,6x 5,7x 7,7x 271,6x 19,1% 23,9% 18,7% 115,5%
Nordiska SaaS-bolag
SmartCraft 2744 2628 4,7x 4,3x 3,8x 3,3x 5,0x 5,1x 13,8x 12,1% 6,5% 25,9% n.a.
Lime Technologies 3029 3160 4,3x 4,5x 3,5x 3,3x 6,1x 4,3x 13,9x 9,4% 6,5% 26,2% n.a.
Admicom 1631 1533 3,7x 3,5x 3,2x 2,9x 3,8x 3,9x 11,6x 9,5% 4,7% 24,8% n.a.
Max. 128 447 123706  10,1x  8,2x 5,6x 5,0x 9,1x 12,6x 431,6x 26,7% 33,6% 33,1% 121,0%
75e percentil 53784 51420 5,5x 4,9x 4,0x 3,5x 5,9x 6,9x 308,1x 17,9% 22,9% 28,4% 118,3%
Median 33316 27 844 4,7x 4,3x 3,5x 3,3x 5,0x 5,1x 38,6x 14,1% 16,0% 25,9% 115,5%
Genomshitt 39534 37 387 5,2x 4,8x 3,9x 3,4x 5,4x 6,3x 160,8x 15,4% 16,2% 21,7% 115,5%
25e percentil 2 886 2894 4,0x 3,8x 3,3x 2,9x 3,9x 4,4x 13,9x 10,8% 6,5% 21,7% 112,8%
Min. 1631 1533 3,7x 3,5x 3,2x 2,8x 3,8x 3,9x 11,6x 9,4% 4,7% -7,6% 110,0%
Synexo Group 38 37 9,4x 3,8x 1,7x 1,2x 6,1x 15,2x neg. 99,6% 79,0% 72,5% 62,0%

Kdlla:  Bolagsrapporter,
Borsdata, Factset och Tikr

Analyst Group

Sett till peer-gruppen uppgédr den genomsnittliga EV/ARR-multipeln till 5,7x for de USA-noterade
dataskyddsbolagen och 5,0x for de nordiska SaaS-bolagen pa LTM-basis. Rubrik, som utgor den renodlade
publika referensen inom cyber resilience med en ARR-tillvéxt om 34 % och NRR &verstigande 120 %,
handlas till 9,1x EV/ARR, medan Commvault representerar en mer mogen profil med etablerad I6nsamhet
och handlas till 3,9x EV/ARR. Varonis, som befinner sig mitt i en SaaS-transition, handlas till 4x EV/ARR.
Bland de nordiska jamforelsebolagen handlas SmartCraft, som Analyst Group beddmer utgdr den mest
strukturellt jamférbara peeren givet kombinationen av ARR-rapportering, buy-and-build-strategi och
nordiskt SMB-fokus, till 5x EV/ARR och 14x EV/EBITDA. Lime Technologies handlas till 6x EV/ARR och
Admicom, som utgdr den minsta peeren med ett marknadsvarde om cirka 1,5 mdSEK, till 4x EV/ARR. Rule
of 40 (R40) uppgar i genomsnitt till 22 % for peer-gruppen, medan Synexos ARR-tillvaxt om 79 % driver
R40 till cirka 72,5 %. Synexos tillvéxtutsikter och estimerade marginalexpansion Overstiger vésentligt
samtliga jamforelsebolag i peer-gruppen, vilka som ndmnt utgérs av mer mogna bolag, ddr den snabbast
vixande peer-bolaget ar Rubrik som uppvisar en ARR-tillvixt om 34 %. Storleksskillnaden &r dock
betydande, déar Rubriks Enterprise Value om 128 mdSEK och exempelvis Admicom om 1,5 mdSEK kan
stéllas i relation till Synexos pre money-vérdering om 48 MSEK.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Synexo Group

Vardering

Base
Scenario

Estimerad ARR 2027E

26,6 MSEK

Applicerad EV/ARR-
multipel

4x

Varde per aktie

0,26 SEK

Analyst Group

Ag

Analyst Group baserar vérderingen pa en EV/ARR-multipel applicerad pa estimerad live ARR vid utgangen
av ar 2027, ett ar da Deploi-forvarvet ar konsoliderat, den organiska tillvaxten férvantas ha etablerats pa en
mer normaliserad niva och EBITDA-marginalen estimeras uppga till cirka 30 %. Synexo erbjuder en skalbar
BaaS-modell med hdg intéktsvisibilitet genom den kontrakterade ARR-basen, starka SaaS-nyckeltal med en
churn om cirka 3 % och NRR &verstigande 115 % &ver prognosperioden, samt en partnerdriven modell
som majliggor tillvixt utan proportionell organisatorisk expansion. Kassaflodesméssig break-even forvéntas
under Q2-26, vilket utgor en néra forestdende bekréftelse av plattformens skalbarhet och en viktig
vardedrivare. Samtidigt innebar Bolagets begransade storlek, korta publika historik och laga free float att en
strukturell likviditetsrabatt bér beaktas.

Analyst Group tilldmpar en EV/ARR-multipel om 4x, motsvarande en rabatt om ca 25 % relativt peer-
gruppens median om 5x pa LTM-basis. Rabatten motiveras av ovanstaende bolagsspecifika riskfaktorer,
medan Synexos vasentligt hogre ARR-tillvaxt om 79 % Y-Y, att jamféra med en peer-median om 16 %, i
kombination med tydlig marginalexpansion och den optionalitet som buy-and-build-strategin medfér,
motiverar en begransad rabatt. Det hdrledda Enterprise Value implicerar en EV/Sales-multipel om 5x och en
EV/EBITDA-multipel om cirka 17x baserat pa Analyst Groups finansiella prognoser for ar 2027, en niva som
Analyst Group beddmer som rimlig givet den estimerade marginalexpansionen och en tillvaxttakt som
vasentligt overstiger peer-gruppen. Analyst Groups estimat inkluderar inte ytterligare forvéarv utéver Deploi,
vilket innebdr att varje virdeskapande forvdrv som genomftrs under prognosperioden utgdér en potentiell
uppétrevidering av det motiverade vardet. Givet den tillimpade multipeln och estimerad live ARR om 26,6
MSEK vid utgangen av 2027E harleds ett Enterprise Value om 106 MSEK. Diskonterat till nuvirde med en
WACC om 12,5 % och justerat for nettokassan uppgér det motiverade virdet till 0,26 SEK per aktie.

Analyst Group beaktar den beslutade foretrddesemissionen i véirderingen och utgér frén en teckningsgrad
om 100 %, motsvarande en emissionslikvid om cirka 6,5 MSEK. Teckningskursen uppgar till 0,15 SEK per
aktie och vid full teckning okar antalet utestidende aktier fran cirka 324,4 till cirka 367,7 miljoner, vilket
appliceras i hdrledningen av motiverat vérde per aktie i samtliga scenarion.

Sensitivitetsanalys: motiverat varde per aktie vid varierande EV/ARR-multipel (2027E).

SEK EV/ARR-multipel (2027E) och aktiekurs

04 0,38
0,4 0,32
0,3 0,26

03 0,20

0,2

0,2

0,1

0,1

0,0

2,0x 3,0x 4,0x 5,0x 6,0x
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Synexo Group

Bull & Bear

Bull
scenario

Estimerad ARR
2027E

31 MSEK

EV/ARR-multipel
)

Varde per aktie

0,37 NOK

Estimerad ARR
2027E

17 MNOK

EV/S-multipel

2,5x

Varde per aktie

0,12 NOK

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario estimerar Analyst Group en hdgre organisk tillvaxt &n i Base scenariot, driven av en
accelererad partnerrekrytering i bade Norge och Sverige, en snabbare konvertering av backlogen samt en
starkare NRR. Den svenska marknaden, ddr Synexo redan har en etablerad pipeline av partners inklusive
storre aktorer, utvecklas snabbare &n forvantat understodd av Cybersédkerhetslagens ikrafttrddande i januari
2026, lokalt datacenter i Skdvde som adresserar svenska datasuverdnitetskrav samt en bevisad
partnermodell fran den norska marknaden. Backup Bankens licens fran Norsk Helsenett bedéms i detta
scenario ge ytterligare tillvixt inom hdlsosegmentet, ett segment med hdga regulatoriska intrddesbarridrer
och strukturellt 1ag churn.

Tillvéxten forstérks av att Deploi-forvarvet ger tydliga korsférsaljningseffekter, dar Synexos partnerbas
framgangsrikt distribuerar Deplois hostingtjénster som ett nordiskt alternativ till globala molnleverantérer.
Den bredare produktportféljen, omfattande BaaS, DRaaS och hosting, estimeras driva en hdgre NRR genom
okade mojligheter till korsforséljning inom befintlig kundbas. Bruttomarginalen estimeras uppga till 72 %
under 2026E och stiga mot 75 % under 2028E, driven av omférhandlade volymavtal, skalfordelar i
licensstrukturen samt kostnadssynergier genom Deplois egna infrastruktur. EBITDA-marginalen estimeras
uppga till 19 % redan under 2026E och expandera mot 38 % under 2028E, reflekterande den fulla operativa
havstangseffekten i BaaS-modellen. Live ARR estimeras uppga till 30,6 MSEK vid utgéngen av 2027E.

Analyst Group tillimpar en EV/ARR-multipel om 5,0x i ett Bull scenario, vilket motsvarar en marginell rabatt
i relation till peer-gruppens median om 5x. Premien motiveras av Synexos vdsentligt hdgre tillvaxttakt,
accelererande marginalexpansion samt den hdga intéktsvisibiliteten genom den kontrakterade ARR-basen,
vilka sammantaget motiverar en vérdering i den Gvre delen av peer-spannet. Applicerat pa estimerad live
ARR om 30,6 MSEK vid utgadngen av 2027E hirleds ett Enterprise Value om 153 MSEK. Diskonterat till
nuvirde med en WACC om 12,5 % och justerat for nettokassan uppgar det motiverade vardet till 0,37 SEK
per aktie.

| ett Bear scenario estimerar Analyst Group en vasentligt langsammare tillvdxtutveckling, dar
konverteringen av backlogen fordrdjs till foljd av att partnernas befintliga leverantdrsavtal 16per langre an
forvantat och att migreringsprocessen tar mer tid i ansprak. Partnertillvdxten i Sverige, som utgér en
visentlig expansionsmdjlighet i Base scenariot, antas utvecklas langsammare givet att marknaden befinner
sig i ett tidigt skede och att Synexo saknar den etablerade varuméarkeskdnnedom som krévs for att snabbt
bygga partnerrelationer i en ny geografi. Den organiska expansionen i befintlig kundbas normaliseras
snabbare, med en NRR som konvergerar mot 110 % under prognosperioden, reflekterande att de initiala
upsell-effekterna fran trappstegsprissattningen avtar i takt med att kundbasen mogna.

Bruttomarginalen estimeras uppga till 66 % under 2026E och stiga mot 70 % under 2028E, reflekterande en
langsammare utfasning av migreringskostnader och en mindre gynnsam volymutveckling i licensavtalen.
EBITDA-marginalen estimeras uppga till 5 % under 2026E och expandera mot 25 % under 2028E, en
utveckling som alltjimt bekréftar underliggande operativ havstding men med ett ligre och senare
genomslag &n i Base scenariot. Live ARR estimeras uppga till 17,4 MSEK vid utgangen av 2027E.

Analyst Group tillimpar en EV/ARR-multipel om 2,5x i ett Bear scenario, vilket motsvarar en rabatt om cirka
50 % relativt peer-gruppens median. Rabatten motiveras av den lagre tillvéxtprofilen, en hdgre
foretagsspecifik risk kopplad till organisationens storlek och integrationskapacitet och den begrdnsade
likviditeten i aktien. Applicerat pa estimerad live ARR om 17,4 MSEK vid utgdngen av ar 2027E hérleds ett
Enterprise Value om 44 MSEK. Diskonterat till nuvdrde med en WACC om 12,5 % och justerat for
nettokassan uppgar det motiverade vardet till 0,12 SEK per aktie. Bear scenariot reflekterar ett utfall med
fordrojd exekvering, begransade forvarvssynergier och en mer forsiktig marknadssyn pé Synexos formaga
att realisera den kommunicerade tillvdxtambitionen inom prognosperioden.
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Synexo Group

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ledning

Sindre Sgrlie, VD och styrelseledamot for Synexo Group

Sindre har en bakgrund inom teknologi och finans samt ar grundare av Backupbuddy. Han har utbildning i
marknadsforing fran Heyskolen Kristiania och kombinerar kommersiell kompetens och entreprendrskap

inom tech.

Aktieinnehav i Synexo Group: 85 683 961 aktier.

Haavard Traa, CFO for Synexo Group

Medgrundare och CTO for Joule AS, med fullstandigt finansiellt ansvar. Bakgrund fran Sopra Steria och
civilekonomexamen (MSc Finance) fran NHH, med erfarenhet inom digitalisering, plattformsintegrationer,
analys och skalning av abonnemangsbaserade verksamheter.

Aktieinnehav i Synexo Group: 2 350 000 aktier.

Styrelse

Peter Wilbo, styrelseordforande for Synexo Group

Peter &r grundare av Evolvit AB, tidigare en del av Dialect Group i Sverige. Han har lang erfarenhet av
ledarskap, affarsutveckling och M&A, och har dven haft styrelseuppdrag i noterade bolag, bl.a. Northbaze

Group.

Aktieinnehav i Synexo Group: 12 466 981 aktier.

Johan Osterling, styrelseledamot for Synexo Group

Johan Osterling var verksam som advokat i &ver 40 &r. Han var tidigare partner i norsk-svenska Foyen och
har de senaste dren verkat som egenforetagare. Johan har haft styrelseuppdrag i flera svenska och
internationella bolag inom olika branscher, bade noterade och onoterade.

Aktieinnehav i Synexo Group: 12 116 882 aktier (direkt och indirekt dgande).

Christopher Namtvedt, styrelseledamot for Synexo Group

Christopher har studerat projektledning vid Bl Norwegian Business School och genomfért ett Board
Program vid samma institution. Han inledde karridren pd NATO och har Gver 20 ars erfarenhet inom
teknologi, entreprendrskap och affarsutveckling. Han grundade C.C. Solution 2006, som vuxit bade
organiskt och via forvéarv.

Aktieinnehav i Synexo Group: 47 200 000 aktier.
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Appendix

Prognos, Base scenario (MSEK) 2024! 2025" 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 2,8 3,9 9,6 21,4 31,7
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 2,8 3,9 9,6 21,4 31,7
Bruttokostnader -1,3 -1,5 -2,8 -6,1 -8,7
Bruttoresultat 1,5 2,4 6,8 15,3 23,0
Bruttomarginal 55,0% 61,6% -2,8 -6,1 -8,7
Ovriga externa kostnader -1,1 -2,6 -2,7 -4,3 -5,9
Personalkostnader -1,5 -1,8 -3,1 -4,6 -6,0
EBITDA -1,0 -2,0 1,0 6,4 11,1
EBITDA-marginal -35,2% -50,6% 10,2% 29,9% 34,9%
Av- och nedskrivningar 0,0 -1,3 -5,4 -5,5 -5,5
EBIT -1,0 -3,3 -4,4 0,9 5,6
EBIT-marginal -35,6% -84,4% -46,1% 4,1% 17,6%
Réntenetto 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
EBT -1,0 -3,3 -4,3 1,0 5,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 -0,2 -1,1
Nettoresultat -1,0 -3,3 -4,3 0,8 4,5
Nettomarginal -35,6% -84,5% -45,3% 3,7% 14,4%
EPS -0,0031 -0,0102 -0,0134 0,0024 0,0140
Live ARR 5,0 15,7 26,6 37,1
Kontrakterad ARR 8,7 21,1 31,5 42,0
NRR 120% 118% 116% 114%
Churn 3,1% 3,5% 3,1% 3,2%
R40 (EBITDA) -11,3% 155,5% 152,8% 82,9%
R40 (EBIT) -45,2% 99,1% 127,0% 65,6%
P/ARR 7,6x 2,4x 1,4x 1,0x
EV/ARR 7,3x 2,3x 1,4x 1,0x
P/S 9,7x 4,0x 1,8x 1,2x
EV/S 9,4x 3,8x 1,7x 1,2x
EV/EBITDA -18,5x 37,2x 5,7x 3,3x
EV/EBIT -11,1x -8,3x 42,1x 6,6x

" Presenterade siffror for helaret 2024 och 2025 baseras pa beraknade pro forma siffror for Synexo Groups Koncern och utgér inte konsoliderade finansiella resultat.

Analyst Group
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Appendix
Prognos, Bull scenario (MSEK) 2024! 2025" 2026E 2027E 2028E

Nettoomséttning 2,8 3,9 11,1 23,9 38,4
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 2,8 3,9 1.1 23,9 38,4
Bruttokostnader -1,3 -1,5 -3,1 -6,3 -9,9
Bruttoresultat 1,5 2,4 8,0 17,5 28,5
Bruttomarginal 55,0% 61,6% 72,3% 73,6% 74,2%
f)vriga externa kostnader -11 -2,6 -2,8 -4,7 -6,9
Personalkostnader -1,5 -1,8 -3,1 -5,0 -7,0
EBITDA -1,0 -2,0 2,1 7,9 14,5
EBITDA-marginal -35,2% -50,6% 19,0% 33,1% 37,8%
Av- och nedskrivningar 0,0 -1,3 -5,4 -5,5 -5,5
EBIT -1,0 -3,3 -3,3 2,4 9,0
EBIT-marginal -35,6% -84,4% -29,8% 9,9% 23,5%
Prognos, Bear scenario (MSEK) 2024! 2025! 2026E 2027E 2028E
Nettoomsattning 2,8 3,9 9,1 14,7 20,2
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 2,8 3,9 9,1 14,7 20,2
Bruttokostnader -1,3 -1,5 -3,1 -4,7 -6,1
Bruttoresultat 1,5 2,4 6,0 10,1 14,1
Bruttomarginal 55,0% 61,6% 66,3% 68,4% 69,9%
Ovriga externa kostnader -1,1 -2,6 -2,8 -3,5 -5,5
Personalkostnader -1,5 -1,8 -3,0 -4,2 -5,1
EBITDA -1,0 -2,0 0,2 2,4 3,6
EBITDA-marginal -35,2% -50,6% 2,4% 16,5% 17,6%
Av- och nedskrivningar 0,0 -1,3 -5,4 -55 -5,5
EBIT -1,0 -3,3 -5,2 -3,1 -1,9
EBIT-marginal -35,6% -84,4% -57,1% -21,0% -9,5%

" Presenterade siffror for helaret 2024 och 2025 baseras pa beraknade pro forma siffror for Synexo Groups Koncern och utgér inte konsoliderade finansiella resultat.
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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 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.

Analyst Group



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