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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

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

OFFENSIVEN FORTSATTER
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Modellen som Syncro Group (alt. ”Koncernen™) arbetar
utifrdn resulterar i att ett ekosystem av bolag inom samma
industri, men med olika omraden och nischer, samlas
under ett och samma koncerntak. Varje bolag ar for sig
sjalvférsdrjande, samtidigt som uppenbara synergier kan
utvinnas bolagen emellan. | motsats s& behover t.ex. ett
“ensamstdende” bolag anlita externa parter, vilket gor att
pengar [och varde] forsvinner ut, men genom att inga i en
storre koncern med bolag som kan leverera tjanster till
varandra, behalls pengarna [och varde] inom koncernen. |
takt med att Syncro Group fortsatter forvarva bolag, byggs
saledes en solid grund som innebér att marginalerna kan
starkas. Med senaste forvarvet av WeAreCube ("CUBE”),
rekordforsaljning fran Collabs och fortsatt tillvixt inom
Gig-divisionen, upprepar vi var positiva syn pa Syncro
Group dar vi ser ett motiverat varde per aktie om 2,6 kr pa
2021 ars prognos i ett Base scenario.

= Divisionerna fortsatter leverera

Under Q3-21 uppvisade Syncro Group en nettoomséttning
om 19,6 MSEK (9,9), motsvarande en tillvdxt om 98 %.
Av detta utgjorde Gig-ekonomi-divisionen ca ~85 %, dar
tillvaxten uppgick till 91 %, att jamféra med bransch-
snittet om ca 19 %. Efter kvartalets utgang har ett LOI om
ett JV-avtal tecknats med Emerging Classified Ventures
(ECV), ECV har verksamhet i dver 90 lander och en
portfolj bestdende av Gver 100 onlinemarknads-
plattformar, dar sajterna gemensamt har miljontals
besokare. Vi ser detta som en trygg internationalisering da
det Syncro Group investerar dr sin egen Gig-plattform,
medan ECV star for kapitalet och den lokala narvaron,
vartefter intakterna fordelas mellan bolagen utifrén hur
JV:et utformas. Sett till Influencer Marketing-divisionen
kunde Collabs under september leverera en omséttning
om 2,5 MSEK, vilket & den hogsta nivan nagonsin for
dotterbolaget. Med bra fart inom béda Syncro Groups
huvuddivisioner ser vi att Q4-21 kan komma att visa
starka forsaljningssiffror.

= Fdrvarvet av CUBE lyfter koncernen

En av Syncro Groups visioner &r att bli den storsta aktoren
i Norden inom Influencer Marketing, nagot vi menar att
forviarvet av CUBE bidrar till. CUBE bidrar d4ven med att
viaxa Syncro Groups fop line visentligt, sdvdl som att
dotterbolaget medfor en hogre 16nsamhet for Koncernen
dé& CUBE under érets forsta tio manader har uppvisat en
EBITDA-marginal om ~7 %. CUBE ingéar i Koncernen
frén november och vi ser fram emot att folja den fulla
effekten av integrationen under kommande kvartal.

= Brarisk reward i aktien

Syncro Group utvecklas i snabb takt och med &nnu en bra
kvartalsrapport i ryggen, samt ett flertal positiva nyheter
kommunicerade under de senaste veckorna, foljer
Koncernen vara estimat. Vi anser att Syncro Group &r
undervirderade och till radande bolagsvarde ser vi en
attraktiv risk reward i aktien.
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AKTIEKURS | 1,3 kr
VARDERINGSINTERVALL 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

| 1,3 kr ‘ 2,6 kr ‘ 3,2 kr
Senast betalt (2021-11-30) (SEK) 13
Antal Aktier (st.) 245 860 423!
Market Cap (MSEK) 319,6!
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 29,6
Enterprise Value (MSEK) 349,21
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Spotlight Stock Market
1 manad +6,0 %
3 manader -22,1%
14r +68,8 %
YTD +33,2 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2021-09-30)

Osix Sverige AB 8,0%
Avanza Pension 6,4 %
Fam. Damm AB 4,9%
Thinkberry AB 43 %
Aksonium Oy 43 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Claes Persson

Styrelseordférande Anders Bruzelius

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #4, 2021 2022-02-25

PROGNOS (BASE), MSEK 202 2025E
Totala intakter 44,7 1021 2122 3556 5690 8535
COGS 0,0 -105 -682 -112,1 -184,7 -275,6
Ovriga externa kostnader -115 -274  -230 -321 -451 -69,5
Personalkostnader -36,9 -80,7 -109,7 -1951 -307,9 -458,2
Ovriga rorelsekostnader -6,2 -1,9 -5,0 -5,1 -5,8 -6,6
EBITDA 99  -185 6,3 11,2 255 436
EBITDA-marginal neg. neg. 3% 3% 4% 5%
P/S 7,9 315 15 0,9 0,6 0,4
EV/S 8,7 3,8 1,7 1,0 0,6 0,4
EV/EBITDA neg. neg. 55,4 31,2 13,7 8,0
3
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Under tredje kvartalet 2021 uppgick nettoomsattningen till 19,6 MSEK (9,9), motsvarande en
6kning om 98 % Y/Y, med ett EBITDA-resultat om -7,1 MSEK (-8,1). Likt tidigare star fortsatt
Gig-divisionen fér merparten av Koncernens intakter, 16,4 MSEK (8,6) motsvarande ca 85 %,
och omradet véxer snabbt — ndrmare bestamt 91 % under Q3. I relation till branschens generella
tillvaxt om ca 19 % ser vi séklart detta som ett styrkebesked. Influencer Marketing-divisionen
levererade en omsattning om ndra 3 MSEK, déar Collabs har uppvisat bra momentum och under
september nadde en rekordhdg omséttning om 2,5 MSEK.

Gig-ekonomi-divisionen fortsatter vaxa

Inom denna division samlas férvarvade Gig-foretag med egenutvecklade SaaS-plattformar som
via licens erbjuder plattformar till aktorer vars strategi ar att vaxa utifran Gig-ekonomi som
affarsidé. Under Q3-21 uppvisade divisionen en minst sagt imponerade tillvaxt om som sagt
91 %. En viktig milstolpe under kvartalet har varit att Gigger administrerat projektanstalining
for ca 300 personer &t en och samma kund. Dessutom har ytterligare funktionalitet adderats i
plattformen vilket starkt Giggers konkurrenskraft. Ytterligare en bidragande faktor till
tillvaxten &r god forsaljning utanfor Sverige, vilket under arets forsta nio manader stod for 16 %
(6,9 MSEK). Sett till den totala nettoomséttningen for koncernen stod divisionen Gig-ekonomi
som namnt for 85 % under Q3-21.

Collabs levererar rekordforsaljning

Under tredje kvartalet har det varit Collabs som ingatt i divisionen Influencer Marketing, dar
foretaget hade en nagot trogare period under juli samt halva augusti till foljd av generella
sommareffekter i branschen, men dar september visade pa ett rejalt uppsving da Collabs nadde
en nettoomséattning om 2,5 MSEK, vilket ar den hogsta nivan nagonsin for en enskild manad.
Sett till den totala nettoomséttningen for Koncernen stod Influencer Marketing-divisionen for
15 % under Q3-21. Fran och med november ingar &ven CUBE i divisionen.

Bada Syncro Groups huvuddivisioner har uppvisat en stark tillvaxt under Q3-21.

Nettoomsattning och EBITDA, per division

Gig-ekonomi Y/Y Influencer Marketing Y/Y
Nettoomséttning (tSEK) Nettoomsattning (tSEK)
16 446
2924
8615 /@/ ﬁ
0

Q3-20 Q3-21 Q3-20 Q3-21

tSEK Gig-ekonomi Influencer Marketing
Q32021 Q32020 Q32021 Q32020

Nettoomséttning 16 446 8615 2924 0
EBITDA -933 -1 659 -595 0

Kalla: Syncro Group

Forvarvet av Happyr skapar redan synergieffekter

Gallande det tidigare forvarvet av Happyr pagar fortsatt integrationsprocessen, och
Syncro Group kan redan se att synergieffekter uppstar med koncernens Gig-division. Som vi
har skrivit tidigare sa ser vi att forvarvet mojliggor att Syncro Group pa riktigt kan konkurrera
med de traditionella bemanningsforetagen. Prismassigt ar det billigare for en kund att anlita en
Giggare an att anlita en person frdn ett bemanningsforetag, men da maste kunden sjalv
validera” personen. Det som hander nu &r att Syncro Group kan erbjuda det basta fran bada
varldarna; dels att, genom Happyr, kunna validera Giggarna, dels att tjansten kan utféras till en
brakdel av priset. Det har gor att Syncro Group far ett mycket starkt erbjudande mot
marknaden.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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COLLABS NAR
939 000
INFLUENCERS
I UK

UK-marknaden kan bli viktig under 2022

Expansionen i England har under de senaste manaderna smugit sig framat, dar Syncro Group
har varit nagot avvaktande med hansyn till att det pagar vissa skattedebatter i landet som
koncernen forst vill invanta utfallet kring. Samtidigt upplever vi att bagen ar rejalt spand, och
att redan efter jul i ar kan Syncro Group komma att trycka pa gasen rejalt och rulla ut sin UK-
plattform med full kraft. Via Collabs nds omkring 939 000 influencers i landet och av alla
influencers sa dr omkring 70 % Giggare utan eget bolag. Om vi lyfter blicken ytterligare sa ar
dessutom den brittiska marknaden ndrmare 17x storre &n den svenska, vilket innebdér att redan
vid en mindre andel kan Syncro Group generera betydande intékter. Det har ser vi som en stark
vardedrivare under ar 2022.

Den brittiska marknaden &r minst sagt omfattande och vaxer snabbt, ndgot som vantas gynna Syncro Group.

Nyckeldata om den brittiska Gig-marknaden

GIGGARE ~5 M Aktiva Giggare (M)
BIDRAR MED FRILANSARE 8 75
~20 MDGBP | UK 7
TILL LANDETS IDAG... 6
EKONOMI . 47
4
17X ... VILKET 3 2,3
STORRE AN ESTIMERAS ’
DEN SVENSKA OF;ASTI\IALL )
MARKNADEN ,
2022E 0
2016 2019 2022E

Kalla: StandOut CV Ltd., Gig Economy Statistics UK

INTRESSANT
ATT
JAMFORA
MED
CURE
MEDIAS
VARDERING
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Forvarvet av CUBE ar i mal

CUBE siktar pa att 6ka sin forséljning till 80-85 MSEK, med svarta siffror, for helaret 2021.
Under perioden januari-oktober 2021, d.v.s. érets tio forsta manader, redovisade CUBE en
omséttning om 69,4 MSEK med ett EBITDA-resultat om 4,6 MSEK. Vi ser séledes att
dotterbolaget &r pd god vag att nd den tidigare kommunicerade malsattningen. Sett till att
Collabs redan under H1-21 évertraffade fjolarets heldrsomséttning och fortsatt uppvisar bra
momentum, réknar vi med att divisionen Influencer Marketing kan leverera en omsattning om
totalt 110-115 MSEK &r 2021 (allt kommer dock inte att konsolideras i Syncro Group med
hénsyn till tilltradesdagar). En motiverad véardering av denna division, men hénsyn till
exempelvis Cure Medias vardering om P/S 4-5x p& 2021 ar prognos (lds var tidigare
kommentar om detta hér), skulle kunna vara omkring 440-575 MSEK. Aven om en jamforelse
rakt av med Cure Media inte &r helt motiverad, dels med tanke pa skillnader i aktuell
I6nsamhet, dels med hansyn till antal ar i branschen, anser vi att detta &r en intressant datapunkt
att stélla i relation till hela Syncro Groups nuvarande koncernvérdering om 320 MSEK
(2021-12-01).

Sammanfattningsvis

Med hénsyn till senaste tidens forvarv och organiska tillvéxt anser vi att Syncro Group
utvecklas i linje med vara forvantningar, dér vi fortsatt bedémer att utrymme finns for kad
tillvéxt och l6nsamhet i verksamheten. D&rmed, i samband med Q3-rapporten, har vi endast
gjort mindre justeringar i vara prognoser for 2021. Sett till vart vérderingsintervall ar det i
dagsléaget fortsatt benchmark:at mot Syncro Groups rapporterade forsaljning for 2021, &ven om
vi i vart val av malmultipel aven tar hansyn till vad koncernen skulle ha presterat pa pro forma-
basis for heldret, med tanke pa senaste forvéirvet av CUBE som genomfordes under november
2021. Utifran en malmultipel om 7x, vilket 4r en premie om ca 40 % jamfort med Koncernens
aktuella multipel LTM men som anses motiverat baserat pa namnt pro forma-resonemang, pa
2021 Ars estimerade forsaljning om 93 MSEK i ett Base scenario, motsvarar det ett varde per
aktie om 2,6 kr.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten


https://www.analystgroup.se/kommentarer/analyst-group-ger-uppdatering-kring-gigger-group/

Analyst Group

INVESTERINGSIDE

STARK
MARKNADS-
TILLVAXT
AR ATT
VANTA

CU
BE

Collabs’
SYNERGIER
~93 MSEK
ESTIMERAD

OMSATTNING
2021E

Analyst Group

Hog strukturell tillvaxt i marknaden

Syncro Group har hittills varit verksamma primart pd den svenska marknaden for
egenforetagares egenanstallning. Marknaden bendmns ofta som gig-ekonomin och beskriver en
arbetsmarknad, dar arbetsgivare hyr in konsulter for specifika projekt eller anlitar frilansare for
att tillgodose sitt kompetensbehov under en begrénsad tidsperiod. Den globala marknaden
forvantas vaxa med ~18 % arligen (CAGR), for att dd na ett varde av ca 455 mdUSD under ar
2023. Genom forvarvet av Collabs och CUBE under 2021 har Syncro Group aven klivit in pé
den véaxande marknaden for marknadsforing inom sociala medier och influencermarketing.
Marknaden for influencer-marknadsforing vérderades till ca 6 mdUSD ar 2020, och forvantas
né ca 24 mdUSD ar 2025, vilket motsvarar en tillvaxttakt (CAGR) om ca 32 %.

Syncro Group siktar pa en internationell expansion

Gigger AB, en del av Syncro Group, &r idag en av de ledande gig-plattformarna i Sverige med
Over 15 600 giggare, dar den diversifierade anvandarbasen minskar den bolagsspecifika risken
da Bolaget inte &r exponerat mot en viss typ av sektor. Under aren 2018-2020 uppvisade Gigger
en imponerande genomsnittlig tillvaxt om ca 137 %, och under Q3-21 var tillvéxten hela 91 %,
vilket 4 mer 4n marknaden och ses som ett kvitto pd en konkurrenskraftig position. Den
helautomatiserade plattformen &r valutvecklad med ett omfattande utbud for att hantera
samtliga element kopplade till att genomfora uppdrag som egenanstilld, sésom fakturering,
rekrytering och schemaldggning. Plattformen fungerar ocksa som en rekryteringsplattform dar
s.k. gigsokare kan hitta uppdrag och bli anlitade genom plattformen, Gigger tar da ut en avgift
om ca 1 % av fakturerat belopp. Den tredje intdktskéallan for Gigger ar att ta betalt for
publicerade uppdrag av foretagskunder, dar Gigger tar ut en fast avgift om ca 5 % av fakturans
belopp. En trigger under &r 2022 for Syncro Group ar bla. de internationella
expansionsplanerna for Gigger, dar vi ser att UK-marknaden kommer att vara en stark drivare.

Senaste forvarvet stavas WeAreCube (CUBE)

CUBE iér idag en Influencer Marketing-byra utan eget verktyg, vilket forenklat beskrivet
innebér att de gor sina kampanjer manuellt for hand. Collabs dédremot, som redan &r en del av
Syncro Group, dr en mindre byrd men med en egen marknadsledande SaaS-plattform for
influencer-kampanjer som har bevisat sig fungera. Genom att forvirva CUBE och dérefter
utbilda foretagets personal i Collabs SaaS-plattform, bor detta rimligen innebéra att CUBE blir
ett antal ganger mer effektiva i sin process. Likt att géra sin bokforing for hand, vs. att ha ett
system som skdter det mesta, riknar vi med att CUBE + Collabs kommer att kunna resultera i
en snabbare forsdljningstillvixt under kommande kvartal.

Sammanfattad prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras nettoomsattningen uppga till ca 93 MSEK ar 2021 och baserat pa
en applicerad malmultipel om P/S 7x erhalls i ett Base scenario ett pris per aktie om 2,6 kr pa
2021 ars prognos. Det kan dven adderas att Syncro Group har en forvarvsstrategi som i viss
man kan liknas vid noterade Embracer, och dven om det rader tydliga skillnader mellan bolagen
i sig och vad for typ av malforetag det galler, har Syncro Group ambitionen att successivt bygga
en storre koncern dar en sadan strategi tidigare har bevisat sig vara framgangsrik. Syncro Group
har med tydlighet visat att de bygger sin verksamhet pa en liknande strategi, varfor en liknande
utveckling inte borde anses som helt omajlig dven om det inte finns nagra garantier for det.

Fler forvarv bor vara att rakna med

Syncro Group avser att, utdver en god organisk utveckling i befintliga divisioner, véxa genom
ytterligare forvarv. Hittills har Koncernen varit framgangsrik i sitt arbete, dar tydliga synergier
har kunnat uppsta bland befintliga dotterbolag. En viktig parameter att bevaka blir dock den
fortsatta formagan att dels identifiera attraktiva malbolag, dels forutsattningarna for att
finansiera dessa. Rent finansiellt & Syncro Group inte I6nsamma idag, vilket i sig ger upphov
till en risk. Vid utgangen av Q3-21 uppgick kassan till ca 6,5 MSEK, varfor likviditeten ar
viktig att bevaka framgent. Syncro Group har dock utestaende optioner av serie TO2 och TOS3,
vilka kan komma att tillféra som hogst 44 MSEK under mars/april ar 2022 respektive 51 MSEK
under mars/april ar 2023. Det ska aven tilliggas att vi, likt Syncro Group, raknar med att
Koncernen kan uppvisa ett positivt EBITDA-resultat under 2022, vilket skulle starka kassan.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Omséattningsprognos aren 2021-2025

Syncro Group uppvisar en stigande forséljning, dar den genomsnittliga tillvixten mellan &ren
2018-2020 uppgick till hela 137 %. Under ar 2020 uppgick omsattningen till ca 40 MSEK och
narmast forvantas intaktsokningen vara hanforlig till bade stark organisk tillvaxt, sdvil som
forvarvet av Collabs och CUBE. Gigger, en del av divisionen Gig-ekonomi, har som tidigare
ndmnt en prissattning motsvarande en avgift om 3,5 % av fakturabeloppet, att jamféra med
manga konkurrenter som idag tar ut en avgift om ca 5 %. Plattformen har sdledes en attraktiv
prissattningsmodell och ett kunderbjudande som ger ratt forutsdttningar att kunna ta
marknadsandelar under de kommande kvartalen. Genom forvarvet av Happyr moéjliggors &ven
ytterligare positiva intaktssynergier. Utdver den svenska marknaden forvéntas dven Syncro
Group att under H2-21 expandera sina olika dotterbolags plattformar inom Storbritannien, dar
marknadspotentialen uppskattas vara 17x storre &n den svenska marknaden. Analyst Group ser
ocksa, utéver detta, att det finns en mojlighet att Syncro Group kan erhélla intakter fran andra

~74 % affarsben sasom rekrytering och personalpooler, dar en avgift tas ut frdn uppdragsgivare.
CAGR Sammantaget forvantas forsaljningen uppga till 93 MSEK ar 2021 for Koncernen och 6ka
2021-2025E successivt till 854 MSEK ar 2025, motsvarande en CAGR om 74 %, vilket utgdr fran en

kombination av bade organisk och forvarvsdriven tillvaxt.

Syncro Group forvantas kunna vaxa kraftigt de kommande aren, bade organiskt samt via ytterligare forvarv.

Nettoomséttning och tillvéxt, Base scenario

e Tillvaxt  -------- Nettoomséttning
MSEK
1000 130% 126% 853,5
750 89% P
T 70% 569,0
500 e
250 209,2 355’. -------------
92,6
40,3 !
o N [ ]
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader aren 2021-2025

Framgent forvantas Koncernens bruttokostnader att 6ka som en naturligt foljd av att Collabs
forvarvats, dar bl.a. arvoden till influencers antas bokféras som COGS. Sett till Syncro Groups
egen personalbas uppgick antalet till 15 personer vid utgangen av Q3-21, dér det Iaga antalet &r
en konsekvens av att Koncernen bestar av dotterbolag med automatiserade plattformar. Det
mojliggor att anvandarnas aktiviteter inte kraver nagon, eller mycket Iag, handpélaggning,
vilket ger upphov till en hdgre skalbarhet. Analyst Group beddmer att Syncro Group inte
behdver en namnvért storre personalstyrka for att understddja den forvantade tillvéxten
framadver. Investerare bor daremot vara uppmarksamma pa att Gigger bokfor utbetalningen av
kundens faktura under posten personalkostnader, vilket dr en del av affarsidén med Gigger.
Efter avdrag om 3,5 % pa fakturabeloppet for fakturaavgifter uppgar Giggers personalkostnader
till ~95 % av kundernas fakturabelopp, vilket saledes bokfcrs pa koncernniva for Syncro Group.
Till foljd av att Collabs och CUBE har integrerats, kommer dock Syncro Groups
personalkostnader i forhallande till den totala omsattningen att minska rent procentuellt, da
dessa bolag har en annan form av affarsmodell. Sammantaget estimeras de totala kostnaderna
att oka i en lagre takt &n den forvantade omséttningstillvaxten, vilket resulterar i en stigande
marginal dar vi i ett Base scenario estimerar ett positivt helarsresultat (EBITDA) under ar 2022.

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

COGS, personalkostnader, dvriga externa kostnader och dvriga rorelsekostnader, Base scenario

MSEK Ovriga rérelsekostnader Ovriga externa kostnader COGS m Personalkostnader 458
-500 -

-400 e .
-300

-195 -185
-200

o o 110 -112 "
) - ’ . -45 -
100 6 12 o 37 2 27 10 . 5 23 . 5 32 6 7

0 -

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognoser

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




Analyst Group

VARDERING

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

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020  2021E  2022E  2023E  2024E  2025E [EEVUSIES = Nettoomsattning? EBITDA
Totala intikter! 447 1021 2122 3556 5600 8535 990 853,5
COGS 0,0 105 682 -112,1  -1847  -2756 ?:g
Bruttoresultat 447 91,6 144,0 2435 384,3 577,9
650 569,0
Bruttomarginal (adj.)? n.a. 90% 68% 68% 68% 68% 550
450 355,6
Ovriga externa kostnader ~ -11,5 274 230 321 -45,1 -69,5 350 2092
Personalkostnader 369 807 -1097 -1951 3079 4582 290 ’
. 150 92,6
Ovriga rorelsekostnader -6,2 -1,9 -5,0 -5,1 -5,8 -6,6 50 40,3 . 6.3 11.2 25,5 3,6
EBITDA 99 -85 63 112 285 48 o
. . -9,9 -18.,5
- 24 0, 0, 0, 0, > )
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. 3% 3% 4% 5% 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  2025E

Analyst Groups prognoser

Inkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete

2,6 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Virdering: Base scenario

Syncro Group &r verksamma tre divisioner; Gig-ekonomi, Influencer Marketing och Online
Recruitment, omraden som under de senaste dren har uppvisat en stark tillvaxt. Investerare har
idag generellt svart att exponeras mot dessa marknader, da majoriteten av dessa typer av bolag
idag befinner sig i onoterad milj6. Med hénsyn till exempelvis Gigger, en del av divisionen
Gig-ckonomi, &r det intressant att beakta riskkapitalbolaget Verdanes dgande av det onoterade
bolaget Cool Company, en konkurrent till Gigger, vilket pavisar det starka intresset fran
institutionella investerare inom detta affirsomrade. Genom forvarven av Collabs och CUBE har
Syncro Group dven en stark bas inom marknaden for influencer marketing, en marknad som
forvéntas vixa med 32 % arligen (CAGR) for att tills ar 2025 na en storlek om 24 mdUSD.
Syncro Groups affarsmodell, att dga, forvalta och forddla SaaS-bolag och supporterande bolag,
resulterar i att ett ekosystem av bolag inom samma industri, men med olika omrédden och
nischer, under ett och samma koncerntak. I takt med att Syncro Group fortsitter forvéirva bolag,
byggs en solid grund som innebér att marginalerna kan stirkas vésentligt. Om detta “bygget”
gOrs pa ratt sett, ser vi att mojligheterna ar goda for att Koncernen ska kunna skapa ett stigande
aktiedgarvirde under de kommande aren. Utifran en estimerad nettoomsittning om ca
93 MSEK éar 2021, samt en tillimpad P/S-multipel om 7x, motsvarar det ett bolagsvirde om
648 MSEK. Utifran antalet utestdende aktier idag (2021-12-01), inkl. andelen av kopeskillingen
till CUBE som finansieras med aktier, ger det ett virde per aktie om 2,6 kr i ett Base scenario.

3,2KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

1,3 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 10 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario forvdantas Syncro Group
fortsdtta sin starka tillvdxtresa, samt att
marknadsetableringen i UK faller vél ut. I
scenariot bedoms inga storre forbattringar
gillande EBIT-marginaler, da Analyst Group
bedomer att Bolaget kommer att aterinvestera i
produktutveckling, produktkvalitet och
expansionsaktiviteter sasom digitala marknads-
foring, istéllet for att kortsiktigt maximera vinst.

Sammantaget estimeras en nettoomsittning om
97 MSEK ar 2021 och 390 MSEK é&r 2023 i
scenariot. Utifrdn prognostiserad forséljning
under innevarande &r, samt en tillimpad P/S-
multipel om 8x, motiveras ett varde per aktie om
3,2 kr i ett Bull scenario p& 2021 &rs prognos. 3

Bear scenario

Aven i ett Bear scenario bor Syncro Group
kunna fortsdtta vdxa under de kommande aren,
men i en nagot ldgre takt. Omséttningsokningen
drivs dels av organisk tillvaxt pa den svenska
marknaden, dels fran fOrvarv. Den totala
tillvixten antas dock vara lagre, vilket till foljd
av Okade kostnader kopplat till bl.a. den brittiska
expansionen, leder till ldgre lonsamhet.

Sammantaget estimeras en nettoomsittning om
85 MSEK ér 2021 och utifran en tillimpad P/S-
multipel om 3,7x, motiveras ett virde per aktie
om 1,3 kr p& 2021 ars prognos. ® Det &r saledes i
linje med vad aktien handlas till idag (2021-12-
01), vilket vi menar dr en pressad niva och att
det finns fundamenta som bor motivera en hogre
vardering, dven i ett Bear scenario.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling YTD

Syncro Group  ——— OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 92,6 209,2 355,6 569,0 853,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 9,4 3,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 2,2 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 44,7 102,1 212,2 355,6 569,0 853,5
Révaror och férnédenheter (COGS) 0,0 0,0 -10,5 -68,2 -112,1 -184,7 -275,6
Bruttoresultat 24,0 447 91,6 144,0 2435 384,3 577,9
Bruttomarginal na. n.a. 90% 68% 68% 68% 68%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -27,4 -23,0 -32,1 -45,1 -69,5
Personalkostnader -19,9 -36,9 -80,7 -109,7 -195,1 -307,9 -458,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -1,9 -5,0 -5,1 -5,8 -6,6
EBITDA 0,3 9,9 -18,5 6,3 11,2 255 43,6
EBITDA-marginal 1% neg. neg. 3% 3% 4% 5%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -7,6 -5,2 -5,8 -6,0 -6,2
EBIT -11 -12,5 -26,1 11 54 19,5 37,4
EBIT-marginal neg. neg. neg. 1% 2% 3% 4%
Finansnetto 1,2 -0,1 -8,5 -1,0 -0,2 -0,2 -0,2
EBT 0,1 -12,6 -34,6 0,1 5,2 19,3 37,2
EBT-marginal 0% neg. neg. 0% 1% 3% 4%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -4,1 -8,0
Periodens resultat 0,1 -12,6 -34,6 0,1 5,2 15,2 29,2
Nettomarginal 0% neg. neg. 0% 1% 3% 3%
Nyckeltal 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 15,0 79 35 15 0,9 0,6 0,4
EV/S 16,4 8,7 3,8 1,7 1,0 0,6 0,4
EV/EBITDA N/M neg. neg. 55,4 31,2 13,7 8,0
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Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 97,3 227,2 390,3 650,1 980,7
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 9,4 3,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 2,2 34 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 447 106,7 230,2 390,3 650,1 980,7
Révaror och forngdenheter (COGS) 0,0 0,0 -11,0 -73,7 -121,1 -203,2 -308,7
Bruttoresultat 24,0 44,7 95,7 156,5 269,2 446,9 672,0
Bruttomarginal n.a. n.a. 90% 68% 69% 69% 69%
Ovriga externa kostnader -3,8 -115 -28,3 -25,0 -35,2 -51,5 -79,9
Personalkostnader -19,9 -36,9 -82,3 -119,1 -210,2 -351,1 -529,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -6,2 -1,9 -3,6 -4,3 -4,7 -5,0
EBITDA 0,3 -9,9 -16,8 8,8 19,5 39,6 57,6
EBITDA-marginal 1% neg. neg. 4% 5% 6% 6%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -7,6 -5,3 -5,9 -6,2 -6,4
EBIT -1,1 -12,5 -24,5 315 13,6 334 51,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. 2% 3% 5% 5%
Finansnetto 1,2 -0,1 -8,5 -1,0 -0,2 -0,2 -0,2
EBT 01 -12,6 -33,0 2,5 13,4 33,2 51,0
EBT-marginal 0% neg. neg. 1% 3% 5% 5%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,9 -7,1 -10,9
Periodens resultat 0,1 -12,6 -33,0 2,5 10,5 26,1 40,1
Nettomarginal 0% neg. neg. 1% 3% 4% 4%
Nyckeltal 2023E

P/S 15,0 79 33 14 0,8 0,5 0,3
EV/S 16,4 8,7 3,6 15 0,9 0,5 0,4
EV/EBITDA N/M neg. neg. 39,6 17,9 8,8 6,1
Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 21,3 40,3 85,2 146,9 2232 3219 4428
Aktiverat arbete for egen rakning 0,5 1,0 9,4 3,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga intakter 2,2 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 24,0 44,7 94,7 149,9 2232 3219 4428
Révaror och férnédenheter (COGS) 0,0 0,0 -9,4 -54,6 -79,6 -114,5 -151,6
Bruttoresultat 24,0 447 85,2 95,3 143,6 207,4 291,2
Bruttomarginal na. n.a. 90% 64% 64% 64% 66%
Ovriga externa kostnader -3,8 -11,5 -27,7 -16,2 -20,1 -29,0 -39,9
Personalkostnader -19,9 -36,9 -77,5 -77,0 -120,2 -174,2 -239,1
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -6,2 -1,9 -3,4 -4,0 -4,8 -5,8
EBITDA 0,3 9,9 -21,9 -1,2 -0,8 -0,6 6,5
EBITDA-marginal 1% neg. neg. neg. neg. neg. 1%
Av- och nedskrivningar -1,4 -2,6 -7,6 -4,5 -5,3 -5,8 -6,0
EBIT -11 -12,5 -29,6 =537 -6,1 -6,4 0,5
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0%
Finansnetto 1,2 -0,1 -8,5 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2
EBT 01 -12,6 -38,1 7,2 -6,6 -6,6 0,3
EBT-marginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. 0%
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat 0,1 -12,6 -38,1 -7,2 -6,6 -6,6 0,3
Nettomarginal 0% neg. neg. neg. neg. neg. 0%
Nyckeltal 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 15,0 7,9 38 2,2 1,4 1,0 0,7
EV/S 16,4 8,7 4,1 2,4 1,6 1,1 0,8
EV/EBITDA N/M neg. neg. neg. neg. neg. 54,1
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Syncro Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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