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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
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 béttre stod i investeringsbeslut.

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

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Comintelli AB (”Comintelli” eller ”Bolaget”) &r ett
svenskt mjukvarubolag vars produkterbjudande bestar
av tjansten Intelligence2day®. Tjansten &r en omvarlds-
och bevakningstjanst med visionen att hjélpa foretag att
tillforskaffa sig information om sitt respektive
verksamhetsomrade. Genom Bolagets tjanst
Intelligence2day® paketeras information, som ofta &r
ostrukturerad, fran flertalet olika datakéllor och
presenteras for anvandaren pa ett effektivt och
anvandarvanligt sétt. Comintellis aktie &r sedan
november 2018 noterad pé Spotlight Stock Market.
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En okdnd men véxande marknad,
intensifierat forséljningsarbete, okade
investeringar i marknadsforing for att
né en bredare kundbas ar alla exempel
pa vardedrivare. Detta i kombination
med att IT-plattformen &r till stora
delar féardigutvecklad, talar for att
Comintelli kan visa hog tillvaxt med
god lénsamhet under de kommande
aren.

Comintelli  har  historiskt  visat
I6nsamhet, dar en del av kundbasen
utgdrs av omsattningsmassigt stora och
stabila kunder. Av nuvarande kundbas
kan 80 % klassificeras  som
aterkommande, nagot som resulterar i
en stabil intjaning for Comintelli.
Bolagets kassa forstarktes nyligen i
samband med noteringsemissionen H2-
18, dar den tillkommande likviden
kommer anvéandas till att intensifiera
kommersialisering.

Marknaden som Comintelli adresserar
& trogrorlig,  vilket  gor  att
aterkommande kunder och repetitiva
intdkter blir en viktig faktor for
Bolaget. Trots att Comintelli historiskt
har en hog andel &terkommande
kunder, kan det fi& negativa
konsekvenser om vissa kunder valjer
att inte forlanga sina avtal. Bolaget
jobbar nu aktivt med att bredda
kundbasen, vilket minimerar risken.

Comintelli bestar av ett erfaret team
géllande teknik och  produkt-
utveckling, men med nysatsning pa
forsaljning sa aterstdr det att se
huruvida kommande rekryteringar
faller vél in. Insynségandet i Bolaget
ar hogt, med ledande
befattningshavare som &ger 34 % av
Bolagets utestiende aktier, nagot

som inger fortroende.

3 4 5

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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Comintelli erbjuder via sin plattform Intelligence2day®
omvérlds- och analysbevakning. Plattformen &r ett resultat
av narmare 20 &rs arbete med att erbjuda kundlosningar
till stora och kravande multinationella kunder, bl.a. Exxon
Mobile och Tetra Pak. | samband med noteringen i
november 2018 fyllde Comintelli pa kassan med 6 MSEK
i syfte att dka tillvaxttakten. Med en stérkt kassa finns ett
bra lage for att 6ka forséljningen, dér tillvaxten primért
forvantas drivas av dels ©Okad exponering och
marknadsforing, dels genom bearbetning av medelstora
foretag istallet for som tidigare storre foretag. Ar 2019
estimeras en omsattning om ca 26 MSEK, vilket med en
malmultipel om P/S 3, harled fran en relativvardering,
motiverar ett pris per aktie om 10,3 kr i ett Base scenario

= Kvalitetsverifierad plattform
kommande intakter

genererar  ater-

Comintellis kunder bestar idag till stor del av stora
multinationella foretag, t.ex. Exxon Mobile och Tetra Pak,
vilka staller stora krav p& komplexa losningar. Comintelli
har en churn som understiger 10 %, en hdg andel
aterkommande kunder och intakter skapar saledes en
trygghet i verksamheten. Under 2018 hade Comintelli ca
50 kunder, till 2020 estimeras antalet uppga till ca 95.

= Pafylld kassa skapar mojlighet till okad tillvaxt

Vid Comintellis notering under november 2018
kommunicerades att majoriteten av emissionslikviden, om
6 MSEK, var amnad till att intensifiera forsaljnings- och
marknadsfdringsarbetet. Framgent forvéntas Comintelli
fokusera sitt sédljarbete mot omséttningsmassigt mindre
foretag for att pa sa vis na en storre del av marknaden. |
kombination med att marknaden foér omvérlds- och
analyshevakning vaxer med ca 24,5 % sa antas Comintelli
ha goda mojligheter att framgent visa bra tillvaxt. | ett
Base scenario prognostiseras en tillvaxt om ca 20 % 2019,
vilket jamfort med marknadens generella tillvaxt saledes
ar ett konservativt antagande.

= Motiverad potentiellt varde per aktie om 10,3 kr

Trots att Comintelli idag &ar ett l16nsamt bolag anses en
omséttningsmultipel vara rimlig som malmultipel da
Bolaget nu satsar pa okad forsaljning narmsta aren. Givet
en malmultipel om P/S 3x péa estimerad omsattning ar
2019, hérleds ett borsvarde om ca 77 MSEK, vilket
motsvarar ett véarde per aktie om ca 10,3 kr.

= Nagot vikande forsaljning innebar risker

Comintelli verkar inom ett nischat tjansteomrade som ska
definieras som en sallankdpstjanst. Tjénsten &r skalbar,
men kraver en handpélaggning i installations- och
séljprocessen, vilket till viss del minskar skalbarheten.
Dessa ledtider utgor saledes en risk da detta kan paverka
kassaflodet negativt pd kort- och medellang sikt. Daremot
anses den finansiella risken vara lag da Comintelli visar
positiva marginaler idag.
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AKTIEKURS | 5,50 kr
VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘4,7 kr ‘ 10,3 kr ‘ 12,7 kr

COMINTELLI AB (PUBL)

Sténgningskurs (2019-04-10) 55
Antal Aktier 7490 000
Market Cap (MSEK) 41,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 0
Enterprise Value (MSEK) 41,2
V.52 prisintervall (SEK) 51-95
Lista Spotlight
1 manad 5,2 %
3 ménader -16,7 %
1ar -30,4 %
YTD -12,7 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, MODULAR FINANCE)

Jesper Martell 22,3%
Gabriel Andersbjérk 21,98 %
Richard Molvidson 13,75 %
Anders Thulin 11,23 %
Avanza Pension 9,71 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Jesper Martell

Styrelseordforande Pelle Hjortblad

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport, Kvartal 1, 2019 2019-05-16

Prognos (Base), MSEK 2018 2019E
Nettoomsattning 20,6 21,3 25,6 30,0
Omsattningstillvaxt 22,8% 3,6% 20,2% 17,3%
Rorelsekostnader -17,0 -19,0 -18,8 -19,1
EBITDA 315 2,3 6,8 10,9
EBITDA-marginal 17% 11% 26% 36%
Nettoresultat 3,3 1,7 5,0 8,3
Nettomarginal 16% 8% 20% 28%
P/S 2,1 1,9 1,6 1,4
EV/S 2,0 1,9 1,6 1,4
EV/EBITDA 11,7 19,1 6,4 39



Analyst Group

KOMMENTAR Q4-18

Fortsatt omséattningstillvaxt

Comintelli noterades pa Spotlight Stock Market den 19 november 2018. | samband med noteringen

39% genomfordes en emission om 6 MSEK, vilken dvertecknades med 450 %. Aven om aktien, enligt
OKNING | Analyst Group, har sjunkit omotiverat 1agt sedan noteringen har Comintelli fatt en bra start i den
EBITDA bemarkelsen att Bolaget under Q4-18 gjorde sitt omsattningsmassigt starkaste kvartal négonsin.
EBITDA uppgick under kvartalet till 2,9 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om ca 39 % jamfort med
samma period féregaende ar.
Estimerad omsattning innan Q4-18. Estimerad omsattning efter Q4-18.
Prognostiserad omséttning i ett Base scenario Prognostiserad omséttning i ett Base scenario
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Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos
Omsattningen for Q4-18 uppgick till ca 8,9 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om ca 30 % jamfort
med samma period foregéende &r. Fjarde kvartalet &r det historiskt starkaste kvartalet for Bolaget da
de flesta foretagskunder véljer att ta stéllning och beslut under denna tid.
5 Resultatet ar dock Gverraskande starkt da kvartalet tyngs av paverkande engangsfaktorer, bland annat
22 % o . .
L AGRE omlagt incitamentsprogram samt noteringskostnader om ca 1 MSEK. Under fjarde kvartalet uppgick
e rorelsekostnaderna till 6 MSEK (4,8), motsvarade en 6kning om 25 %. Vidare sénktes Ovriga
S rorelsekostnader med ca 22 %, jamfort med samma period foregaende ér.

Personalkostnaderna, vilket ar Bolagets storsta kostnadspost, mer &n dubblerades jamfort med samma
period foregaende ar, for att uppga till 3,6 MSEK under kvartalet. Bolaget har som tidigare namnt ett
kommunicerat mal om att intensifiera sitt saljarbetet, dirmed &ar 6kningen av personalkostnaderna
inget 6verraskande utan anses folja den utstakade plan som aterfinns i noteringsmemorandumet. Det
aterstar att se om detta saljarbete, i kombination med den underliggande marknadstillvaxten, kan
utmynna i 6kad, och énskad, forsaljningstillvaxt.

Uppdatering kring prognos och vardering

| senast gjorda prognos for Comintelli estimerade Analyst Group en omséttningstillvaxt om 22,3 %
for 2019E. Vi véljer nu att revidera ned omsattningstillvaxten nagot till ca 20 % for 2019E, primart
drivet av dverskattning av snittintdkterna och en forvantan om néagot langre forsaljningsprocesser, da
handpalaggning fortfarande kravs. Samtidigt staller Comintelli om till att forsoka attrahera
intaktsmassigt mindre, men fler, potentiella kunder vilket ar positivt pa sikt men kan bidra till
kortsiktiga samre jamforelsesiffror. Vi véljer daremot att revidera upp malmultipeln P/S till 3x jamfort
med tidigare 2x, vilket motsvarar P/E 11 pd 2020 ars estimat. For ett I6nsamt bolag som forvantas
véxa tvasiffrigt de narmaste aren, anser Analyst Group att det ar en rimlig vardering som ligger i linje
med &vriga marknaden.

Scenario - potentiellt varde per aktie Fore Q4-18 Efter Q4-18
Base, 2020 ars prognos 9,2 kr 10,3 kr
Bull, 2020 ars prognos 11,8 kr 12,7 kr
Bear, 2020 &rs prognos 6 kr 4,7 kr
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INVESTERINGSIDE

24,5 %
MARKNADS-
TILLVAXT

90 %
ANDEL
ATERKOMMANDE
KUNDER UNDER
2018

Comintelli erbjuder via sin plattform Intelligence2day® omvarlds- och analysbevakning. Plattformen
ar ett resultat av narmare 20 ars arbete med att erbjuda kundlésningar till stora och kravande kunder.
Efterfragan for denna typ av losningar &r stadigt vaxande och marknaden berdknas véxa till ca 2 400
mdUSD &r 2023, motsvarande en CAGR om 24,5 %. Comintelli genomgar nu en transformation fran
att mestadels fokusera pa stora foretag till att dven rikta sig mer mot en bredare marknad genom
forséljning mot medelstora foretag. En av Comintellis styrkor idag &r att de har lojala och
aterkommande kunder och med en nyligen tillférskaffad kassa om 6 MSEK, som ar 6ronméarkta
specifikt for tillvaxt, ger det ett bra l&ge for att 6ka forsaljningen framgent. Comintelli prognostiseras
omsitta ca 25,6 MSEK under 2019, baserat pa gjord prognos harleds ett varde per aktie i ett Base
scenario om ca 10,3 kr.

Marknaden for Insight vaxer med 24,5 %

Tillvéxten for den globala ”Insight Engines”-marknaden, i vilken Comintellis tjénst tillhor, estimeras
att vaxa fran ca 1 000 MUSD ar 2019 till ca 2 400 MUSD ar 2023, motsvarande ca 24,5 % i arlig
tillvéxttakt. Denna hdga marknadstillvaxt forvéntas primért drivas av ett 6kat behov av l6sningar for
djupare marknadsanalyser, vilket i sin tur kan bero péa att i takt med att konkurrensen pa flera
marknader i allméanhet hela tiden okar sd behdver foretag anpassa sig. Samtidigt vantas stora
overflodiga datamangder fran flera olika typer av datakallor och dataformat gora att efterfragan pa
tjanster eller plattformar som kan analysera och presentera komplex data, pa ett anvandarvanligt satt,
véntas oka.

Hogt insiderdagande om ca 34 %

Ledande befattningshavare och styrelse dger idag ca 34 % av Bolagets utestdende aktier, VD Jesper
Martell &ger ca 22,3 %, vilket ingjuter fortroende. Vidare har ledande befattningshavare och styrelse
samtliga relevant och gedigen erfarenhet och kompetens inom de omraden som Comintelli verkar
inom. | styrelsen aterfinns bland annat erfarenhet fran storre koncerner sdsom Ericsson men aven
mindre bolag, vilket torde underlatta bearbetningen och forstaelsen for storre och mellanstora bolags
inkdpsprocesser. Samtidigt kan nuvarande nyckelpersoners kontaktnat komma till anvéndning for att
enklare bearbeta och erhélla nya kunder framgent.

Aterkommande storféretag bevisar efterfragan och utgér samtidigt goda referenskunder

Comintelli har idag ungefar 50 kunder som till stor del bestar av ett antal multinationella storforetag,
sdsom TetraPak, Essity och Akzo Nobel. Bolagets kunder &r inte kopplade till ndgon specifik bransch
utan riktar sig till foretag, dock foretradesvis stora organisationer, som behdver stdd i sin
omvdrldsanalys. Under 2018 hade Bolaget en aterkommande kundandel om 90 %, vilket genererar
stabila och prediktiva kassafloden. Det bevisar samtidigt att Comintelli kan leverera specialanpassade
lésningar till internationella storféretagskunder med avdelningar, och data, 6ver hela varlden.

100 % fokus pa forsaljning och marknadsforing framgent

Comintellis uttalade strategi om att med emissionslikviden fran noteringen satsa pa tillvaxtdrivande
aktiviteter i form av marknadsforing och forséljning tolkar Analyst Group som att Bolaget framgent
skall stalla om sitt saljfokus mot att dven rikta in sig mer mot mindre féretagskunder. Genom denna
omstallning antas en mer generisk version av Intelligence2Day®, utan specialanpassningar, erbjudas
mot detta segment. | kombination med att marknaden foér omvarldsbevakning och analys véaxer med
24,5 % per ar, sd skapas goda mojligheter for Bolaget att dels kapitalisera pa denna marknadstrend,
dels att &ven na ut till en bredare kundbas.

Vérderas till 77 MSEK pa 2019 ars prognos

Givet en malmultipel om P/S 3x pa estimerad omséattning ar 2019, estimeras ett marknadsvarde till
omkring 77 MSEK, vilket motsvarar ett pris per aktie om ca 10,3 kr. Vid annorlunda utfall av gjord
prognos, positivt eller negativt, kan varderingen korrigeras.

Aterkommande kunder viktigt for framtida expansion

Storst risk idag bedéms vara huruvida Bolaget kan behalla sin hoga andel aterkommande kunder nar
medelstora foretag forvantas utgora en allt viktigare del i expansionsplanen. Samtidigt antas Bolagets
mjukvara vara i stort sett fardigutvecklad, vilket i sig innebar att vi inte forvantar oss ndgon
kapitalkravande teknikomlaggning. Eventuella tillkommande kostnader kommer dock att bevakas
framgent.
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BOLAGSBESKRIVNING

Comintelli &r ett svenskt mjukvarubolag som grundades 1999 av f.d. anstéllda pa Ericsson. Med sin
tjanst Intelligence2day® &r Comintelli primart verksam inom Competitive Intelligence som é&r ett
segment inom Insight-marknaden. Tjansten kan beskrivas som en “insiktsmotor” som hjalper foretag
att tillforskaffa sig information och insikter om deras respektive verksamhetsomraden. Med insikter
menas bland annat information och analys av konkurrenter och trender som ror verksamhetsomradets
produkter, marknader och teknologier. Genom Intelligence2day®, paketeras information, som ofta &r
ostrukturerad, fran flertalet olika datakallor och presenteras for anvandaren pa ett effektivt och
anvandarvanligt satt. Med ett foranderligt och omfattande informationsflode skapar
50 ST Intelligence2day® vérde genom att gora det enkelt for kunderna att tillférskaffa sig relevant och
smidig omvérlds- och analysbevakning. Comintelli har idag ungefar 50 kunder vilka till stor del

KUNDER " @ e £ - .
IDAG bestar av ett antal multinationella storféretag, exempelvis TetraPak, Essity och AkzoNobel.
URVAL AV » A N .
BEFINTLIGA AI |2 AkzoNobel ;/ & eSS|ty
KUNDER P Tetra PakS — =

Affarsmodell och intéaktsmodell

Comintellis affarsidé ar att via en licensmodell av mjukvaran Intelligence2day® erhalla licensintakter
och dartill tillhérande intékter. Intdktsmodellen fér Comintelli ser ut enligt féljande;

En prenumerationshaserad En timkostnad pa antalet timmar pa Innefattar uppdateringar och
prissattningsmodell som baseras pa forfragan. serviceunderhall. Intakten bestér av en
antalet anvandare. Kunderna betalar en arsavgift vilken motsvarar ca 10-18 %
licensavgift per ar. av ursprunglig licensavgift.
Star for ca 70 % av omsattning Star for ca 20 % av omsattning Star for ca 10 % av omsattningen

Idag &r den typiska kunden en internationell aktor som har en kontraktstid mellan 12-36 manader med
en manatlig avgift om ca 500 TSEK per ar. Internationella kunder star idag for ungefar 80 % av
kundbasen. Efter samtal med ledningspersoner i Comintelli, kan Bolagets affarsrelation till deras
kunder generellt beskrivas bade som langsiktig och lojal, vilket &ven Bolagets relation till flertalet av
deras kunder visar. T.ex. har AkzoNobel varit kund i nastan 10 &r. Under 2018 var andelen kunder
som valde att forlanga Intelligence2day® &ver 90 %.

Langa forsaljningsprocesser skapar hoga intradesbarriarer

En anledning till att andelen aterkommande kunder & sid hog kan bero pa att
implementationsprocessen med kund &r relativt lang och bestar av flera olika steg. Processen fran

INPL?&SS'NTI',:I/QS_ start till slut, dvs. da Comintelli implementerat slutversionen av Intelligence2day®, estimeras uppga
EEREKTER till ca 4 veckor. Forsta steget innefattar att skapa en behovsanalys, for att i det andra skedet

implementera Gverenskommen omfattning av programmet. Trots langa forsaljningsprocesser skapas
en positiv inlasningseffekt da varje version har specialanpassats till kund.

Kund + Comintelli Intelligence2day® Intelligence2day® Intelligence2day®

Identifiera datakallor Kommunicera och

- x Det kan vara inom Samla in Analysera och distribuera
Defllnlera affkarzp_rofblem foretaget (ex. och organisera datan presentera Informationen gar ut till
-€X. marknadsinto. medarbetare, databaser) Allt frén olika hemsidor, Hi der, relati beslutsfattare i form av

kundanalys, strategiska ’ ; e itta trender, refationer
' eller utanfor foretaget (ex. social media till pdf:er etc. t.ex. rapport, nyhetshrev
uppdateringar
webb) etc.
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MARKNADSANALYS

245 %
ARLIG
MARKNADS-
TILLVAXT

Den globala marknaden fér omvérldsanalys véntas vaxa kraftigt

Tillvéxten for den globala ”Insight Engines”-marknaden estimeras att vaxa fran ca 1 000 MUSD ar
2019 till ca 2 400 MUSD ar 2023, enligt en rapport fran 2017 av Market & Markets estimeras en
genomsnittlig tillvaxttakt om ca 24,5 % mellan 2017 och 2023. Ar 2023 forvantas Nordamerika vara
den storsta marknaden, vilket ska bero pa att de flesta leverantdrer av Insight-system é&terfinns pa
denna marknad. Comintelli verkar inom segmentet Competitive Intelligence som &r en del av Insight
marknaden.

Den globala Insight-marknaden férvantas véxa om ca 24,5 % fram Comintellis position p& marknaden handlar inte bara om att bevaka.

tills 2023.
Marknadsposition for Comintelli och Meltwater.
Prognostiserat omsattning for den globala Insight-marknaden. A
Bevaka
MUSD
1
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Kélla: Markets and Markets ”Insight Engine market” (2018) >

80 %
OSTRUKTURERAD

Competitive Intelligence handlar inte bara om att bevaka

Insight och omvarldshevakning &r relativt nya begrepp som har blivit mer vedertaget pa senaste tiden,
speciellt sedan bevakningsplattformen Meltwater rént stor uppméarksamhet. Meltwater och Comintelli
verkar inom samma marknad men de ska inte ses som direkta konkurrenter, dd Comintelli mer
fokuserar pa att hantera och analysera data fran flertalet olika datakallor och inte nddvandigtvis fran
sociala medier likt Meltwater. Meltwater fokuserar primart pa ”webbscrapping” eller bevaka vad som
skrivs om ett visst amne eller sokord pa internet, framfor allt pa sociala medier och pa olika hemsidor.
Comintellis edge pa marknaden ligger i att de kan definiera, analysera och lésa specifika
affarsproblem, priméart genom bevakning, vilket & en mycket bredare fraga. Vid en jamforelse mellan
Meltwaters och Comintellis kunder kan man sammanfatta det som att Meltwaters kunder vill félja vad
anvandare séger om en viss produkt medan for Comintellis kunder handlar det om att vilja analysera
varfor kunder sdger som de gér om en viss produkt.

Marknaden forvantas drivas av tre faktorer framgent

Den hoga marknadstillvaxten forvantas drivas av tre faktorer. For det forsta sd estimeras ett dkat
behov av l6sningar for djupare marknadsanalyser, vilket i sin tur kan bero pa att i takt med att
konkurrensen pd marknaden hela tiden 6kar behdver bolag anpassa sig d&nnu mer. For det andra sa
antas strategisk riskhantering, datasakerhet och regleringar fa ett 6kat fokus i samhallet i stort, och
inom bolag specifikt. Den tredje faktorn forvantas vara att i takt med att artificiell for analys av data
och prediktiva modeller dkar, s& forvantas foretag arbeta mer proaktivt. Detta i kombination med att
kostnadsbasen och implementeringstiderna for denna typ av analyslésningar minskar, blir det med
tiden mer fordelaktigt att arbeta datadrivet. Bolag maste hela tiden digitaliseras och arbeta med att
forandra sig, vilket &r genomgaende for de flesta foretagen, idag och oberoende konjunkturlage.

Den vanligaste datan idag ar ostrukturerad

Strukturerad data kallas data som &r strukturerat, uppdelad utefter exempelvis nummer och datum i
kolumner och rader. Ostrukturerad data &r data som oftast lagras som relativt storre filer, vilket
exempelvis kan vara PDF-filer, video, ljudklipp, email etc. Just marknaden for ostrukturerad data
vaxer valdigt kraftigt och 80 % av vérldens data kategoriseras som ostrukturerad. Datamangden véxer
med 2,5 miljarder GB varje dag och &r en effekt av att manniskor idag befinner sig pé flera olika
plattformar och konsumerar olika typer av dataformer. Intelligence2Day anvénds idag primart for att
analysera textbaserad ostrukturerad data.
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Omsattningsprognos 2019 och 2020

Bolagets har historiskt haft omsattningsmassigt stora bolag som kunder, vilket har gjort att Comintelli
tidigare arbetat med sofistikerade foretagskunder som ibland till och med har egna avdelningar for
omvdrldsbevakning. Den typen av kunder staller hardare krav och inte sillan mer specialanpassade
I6sningar, vilket har gjort att Bolaget i kombination med att silja sin mjukvara ocksa lagt mycket tid
pa att skapa forstaelse for olika kundbehov, ndgot som aven kan utlasas i Bolagets intakter hanférliga
till service. Denna forstéelse tror Analyst Group kommer att komma till nytta nu nar Comintelli skall
bredda sin forsaljning med en mer generisk version av Intelligence2day mot omséttningsmassigt

mindre bolag.
Antal kunder forvantas véxa fram till 2020 Snittintakt per kund férvantas minska
Prognostiserat antal kunder Prognoserad intékt per kund
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Ny produkt eller en ny version for en bredare malgrupp

Analyst Group beddmer att framtidens kunder for Comintelli & medelstora bolag som idag inte alls
ké&nner till Comintellis tjanst, varfor Bolaget darfor antas att intensifiera arbetet kring forséljning och
marknadsféring mot just denna malgrupp. Denna nya inriktning far dven effekt nar det kommer till
Comintellis mjukvaruplattform, dar en mer generisk, standardiserad version av Intelligence2day®
antas vara ett troligt fokus framgent. En tes som torde stdmma i och med att Comintelli kommunicerat
att molnbaserade losningar &r ett av Bolagets utvecklingsomraden.

Lagre genomsnittlig intékt per kund — men fler till antalet

Med tanke pa att Comintelli i hogre grad antas bearbeta foretag av mindre storlek, antar Analyst
Group att nuvarande prissattningsniva omkring ca 500 tSEK per kund och ar inte &r att betrakta som
uthallig. En mer generisk version av Intelligence2day® forvantas innebara en nagot lagre
genomsnittlig intdkt per kund, dar Analyst Group antar att en prissattning motsvarande omkring
370 tSEK per kund och ar kan vara rimligt. Notera dock att detta inte ar en prishild som Comintelli
sjalva kommunicerat, utan &r en uppskattning Analyst Group baserat pa andra liknande
mjukvarutjéanster.

Forsaljningsprocessen forvantas intensifieras

Forandringen gallande vilken typ av kund som Comintelli ndrmast kommer att rikta in sig pd kommer
forvantas innebdra kortar forsaljningsprocesser, vilket &r att anse som positivt. En dkad volym, matt
utifran ett hogre antal anslutna kunder till Intelligence2day®, kan darfor motivera en lagre prisbild
enligt tidigare resonemang och darmed resultera i en god forséljningsutveckling for Comintelli.
Bolaget har en hdg exponering mot marknaden for omvérldsbevakning, vilket resulterar i att
omsittningen och resultatet kan fluktuera vissa manader da eventuella forlangningar sker. Historiskt
har andra och fjarde kvartalet varit relativt starkare for Comintelli.
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5 MSEK
TILL TILLVAXT

Analyst Group estimerar alltsa en lagre snittintakt men hogre kundvolym framgent, samtidigt antas
ocksa att detta kan paverka Comintellis omsattningstillvaxt negativt pa kort sikt pa grund av
snedvridna jamforelsetal, men &r enligt Analyst Group ratt vag framat. Sammantaget estimeras en
omsattningstillvéxt om 20 % for 2019 och for 2020 estimeras en omséttningstillvaxt om 17 %.

Kostnaderna forvéntas vara relativt konstanta Andelen marknadsforingsinvesteringar forvantas oka
Rorelsekostnader Emissionslikvid, Férdelning (%)
MSEK

Ovriga rorelsekostnader — m Personalkostnader
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Pafylld kassa 6ronmarkt for forsaljningsinsatser

I samband med Comintellis nyemission gav Bolaget en ungeférlig bild av vad emissionslikviden
kommer att anvandas till. Betraffande just rorelsekostnaderna beskrev Bolaget att ungefar 50 %,
3 MSEK, beraknas ga till att forstarka forséljnings- och marknadsforingsavdelningen och 30 %,
2 MSEK, skall anvandas till att etablera fler marknadskanaler och aterforsiljare utomlands.

Nya kunder skapar samtidigt nya kostnader framgent

Comintelli har idag narmare 100 % bruttomarginal, vilket kan forklaras av att forsaljningen av
ytterligare licenser inte medfor nagra kostnader pa bruttoniva. Bolagets kostnader bestdr séledes
primart av kostnader hanforliga till rérelsen och mer specifikt personal samt andra externa kostnader.
Externa kostnader kan t.ex. vara kostnader for vissa delar av IT-utvecklingen, (Bolaget hyr tre
underkonsulter utdver egen personal), lokalhyra, marknadsféring, serverkostnader etc.
Personalkostnaderna drivs av dels teknikutveckling och underhéllsarbete, dels kostnader kopplade till
tillvaxtaktiviteter sdsom marknadsféring och forséljning.

Personalkostnaderna forvantas dka

Comintelli har kommunicerat ett behov av att nyanstélla tre personer for att mojliggéra Bolagets nya
forséljningsinriktning mot en bredare marknad. Huruvida nyanstéliningarna kommer att vara per
konsultbasis eller via direktanstallning ar annu inte faststallt, vilket ar nagot vi kommer att bevaka
framgent. Med tanke pa att Comintellis plattform &r relativt fardigutvecklad antar vi att ingen
ytterligare nyanstallning inom omradet kommer att goras under 2019. Under 2018 Gvergick en
konsult till fast anstélining vilket medférde att Bolaget i snitt hade 15 anstéllda under 2018.
Sammantaget estimerar vi att personalkostnaderna uppgar till totalt ca 13,4 MSEK 2019 och
13,6 MSEK 2020.

Kostnadsdrivare utéver personal under de kommande tva aren

Sedan bdrsnoteringen har Comintelli kommunicerat att de har lyckats reducera rantekostnader med
65 % pa arsbasis jamfort med foregéende ar, varfor de finansiella kostnaderna antas vara relativt laga
framgent. Kostnadsdrivarna de kommande tva éren, utéver personal, férvantas vara hanforliga till
marknadsforing och kostnader kopplade till ytterligare fokus pd USA. Analyst Group estimerar kade
marknadsforingskostnader om ca 1 MSEK per ar till 2022 och okade kostnader kopplat till
forsaljningen utomlands om ca 0,6 MSEK per ar till 2022. Ovriga rorelsekostnader estimeras minska
jamfort med samma period forra éret. Det dr specifikt kopplat till att 2019 blir ett fordelaktigt
jamforelsedr da 2018 har praglats av ett antal engangseffekter, bland annat emissionskostnader.
Sammantaget estimeras 6vriga externa kostnader minska med ca 15 % till 5,4 MSEK 2019 och
5,4 MSEK 2020.

Analyst Group
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Relativt konstant kostnadsbas

Sammantaget forvéntar vi oss i ett Base scenario en minskning av rorelsekostnaderna till 18,8 MSEK
2019, motsvarande en minskning om 1 % jamfort med samma period féregaende ar, samt 19,1 MSEK
2020. Kostnadshasen estimeras saledes framgent att vara relativt konstant och darmed inte 6ka i
samma takt som omsattningen, nagot som resulterar i hogre marginaler for Comintelli. Det resulterar i
en EBITDA-marginal om 26 % 2019E, vilket motsvarar en EBITDA-tillvéxt om 126 %, specifikt
drivet av ett attraktivt jamforelsedr med flera engangskostnader. 2020E prognostiseras en EBITDA-
marginal om 36 %, vilket motsvarar en EBITDA-tillvéxt om 38 %.

EBITDA-marginalen forvéntas ka framgent Antal kunder forvantas vaxa fram till 2020
Prognostiserat EBITDA-marginal Prognostiserat kostnader och omsattning (MSEK)
MSEK
m Kostnader (MSEK) = Omséttning (MSEK)
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| antaget Base scenario sd estimeras Comintelli 6ka omsattningen och na ut till en bredare del av
marknaden, detta for att kunna na en hogre EBITDA-marginal. Det ar alltsa essentiellt for Comintelli
att na framgang med Bolagets uttalade strategi om 6kat och intensifierat séljfokus for att kunna na den
omsattningstillvaxt som Analyst Group prognostiserat. Givet att dessa antaganden faller in, och att
Comintelli lyckas bearbeta marknaden och att den underliggande marknadstillvaxten visar sig
uthallig, har Comintelli goda forutsattningar for att visa pa fortsatt tillvixt med 6kade marginaler.

MSEK 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomséttning 20.6 21.3 25.6 30.0
Summa rorelseintakter 20.6 213 25.6 30.0
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -6.7 -6.4 -5.4 -5.5
Personalkostnader -10.4 -12.6 -13.4 -13.6
EBITDA 35 2.3 6.8 10.9
EBITDA-marginal 17% 11% 26% 36%
Ranteintakter och liknande poster 0.5 1.9 0.5 0.5
Rantekostnader och liknande poster -1.4 -2.0 -0.8 -0.8
EBT 2.6 2.2 6.4 10.5
Skatt 0.7 -0.5 -1.4 -2.3
Nettoresultat 33 1.7 5.0 8.3
Nettomarginal 16% 8% 20% 28%
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For att vardera Comintelli genom en jamfdrelsevérdering undersoks dels en noterad jamforelsegrupp
pa den svenska respektive amerikanska marknaden, dels kdnda transaktioner i onoterad miljo.
Comintelli har inga direkta konkurrenter i den noterade miljon, men det finns dock vissa likheter
mellan jamforelsebolagen och Comintelli avseende affarsmodell, intdktsmodell, kundsegment m.m.

Kéanda transaktioner

Den senaste kanda finansieringsrundan for en onoterad konkurrent & Crayon, som under februari
2019 reste 6 MUSD. Tva andra kanda finansieringsrundor dar element av Competitive Intelligence
finns med &r i USA med SEMRush och Market Logic Software. SEMRush verkar primért inom
digital marknadsféring och Search Engine Marketing, men ocksa Competitive Intelligence, och reste i
mitten av 2018 Over 40 MUSD. Market Logic Software som ocksd verkar inom digital
marknadsforing reste 45 MEUR under 2017 for att utveckla Bolagets analysverktyg, som dock &r
inriktad mer mot marknadsforingsbyraer.

Noterade bolag

Jamforelse av leverantorer av foretagsmjukvara, som Comintelli verkar inom, handlas till en
vardering omkring P/S 4-6. D& denna jamforelsegruppen innehéller stérre bolag an Comintelli och ar
amerikanska motiveras en premie jamtemot Comintelli. 1 Sverige finns en del noterade bolag, som
visas i tabellen nedan, med likheter avseende affdrsmodell och kunder. Féretagen har dock en hdgre
omsattning och borsvarde an Comintelli, samtidigt som de géar med forlust.

poterade Likheter med Comintelli PIS  PIE  OmsiAkiie  Poard®
Nepa (SE) Konsult inom marknadsanalys 2 442 341 495
Hoodin (SE) Bevakning av digitalt innehall 11 -89 0,3 30
Ayima (SE) Delar av Ayima harkILl;r:jaer;de affarsmodell och 1 -156 302 106
Genesis (SE) Liknande affarsmodell 2 85 8,9 166
Medel 3,75 -15 18 199

En hdg andel &terkommande kunder i kombination med en god kundtillvixt &r en stor del av
investeringsidén i Comintelli, varfor en vérdering baserat pa forsaljningen anses vara motiverad.
Vidare s& har Comintelli sjalva kommunicerat finansiella mal baserade pd omsittning och antal
kunder, vilket ytterligare motiverar vald varderingsmetod. Det finns alltsd risk att lonsamhet ej
prioriteras pa kort sikt, varfér en vardering pa tex. rorelsemarginal skulle ge upphov till en
varderingsmultipel med fel syfte. Givet en malmultipel om P/S 3 pa 2019 ars estimerad forsaljning
om ca 25,6 MSEK, ger det ett pris per aktie om ca 10,3 kr i ett Base scenario.

Féljande &r en illustration av potentiell uppvardering for perioden 2019-2020.

Vardering givet tilldmpad P/S-multipel
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Okade forsaljningsinsatser mot medelstora kunder ar avgérande for att Comintelli ska kunna ta
tillvara pa den tillvaxt som finns i marknaden, vilket paverkar samtliga scenarion. Kostnadsmassan
antas dock vara relativt konstant oberoende scenario, dd majoriteten av Bolagets kostnadsmassa till
stor del utgdrs av fasta kostnader.

Bull scenario

I ett Bull scenario estimeras Comintelli omsétta ca 27,1 MSEK ar 2019 och baserat pa en malmultipel
om P/S 3,5, p.g.a. hogre tillvaxt relativt Base, erhalls ett fundamentalt varde om 12,7 kr per aktie.

Bull faktorer

En majoritet av intaktsantaganden bygger pa att Comintellis
framtida kunder kommer fran intaktsmassigt mindre kunder.
Lyckas Bolaget tillforskaffa sig bara ett fatal nya storkunder
paverkar det vasentligt omsattningstillvaxten positivt, vilket ar
fullt méjligt och antas i ett Bull scenario

* Fortsatt expansion till storre
kunder

Kortare forsaljningsprocess och mindre handpalaggning ger ett
mer skalbart tjansteerbjudande. Det medfor att EBIT-marginalen

* Comintelli ir kostnadseffektiva utvecklas positivt, trots Okade investeringar i forséljning och
marknadsféring, dd Comintellis erbjudande ar mer skalbart an i
antagandet gjort i ett Base scenario.

Bull scenario, nyckeltal 2017 2018 2019E 2020E
P/S 2.1 1.9 15 13
EVIS 2.0 1.9 15 1.3
EVIEBITDA 11.7 17.9 5.0 31

Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras Comintelli omsatta ca 23,5 MSEK &r 2019 och baserat pa en malmultipel
om P/S 1,5, p.g.a. lagre tillvéaxt relativt Base, erhalls ett fundamentalt varde om 4,7 kr per aktie.

Bear faktorer

En majoritet av gjorda tillvaxtantaganden &r baserade pa att
Bolaget har en churn om mindre &n 10 %. Detta &r ingen garanti
framgent, d& Bolagets omlaggning mot omséattningsmassigt mindre
kunder kan paverka antalet aterkommande kunder. | ett Bear
scenario antas Bolagets churn 6ka mer &n estimerat, drivet av en
mer standardiserad plattform, vilket leder till lagre andel
aterkommande intakter.

¢ Andelen dterkommande
kunder minskar

Comintelli har idag 25 % av sina kunder i USA och framgent
vantas USA vara en viktig marknad. Kostnaderna kan oka
* Comintelli kostnader okar specifikt kopplade till den amerikanska marknaden, primért drivet
av en underskattning av antalet konkurrenter och att det kan vara
dyrare att genomdriva forsdljning och marknadsféring i USA.

Bear scenario, nyckeltal 2017 2018 2019E 2020E
P/S 2.1 1.9 18 1.6
EVIS 2.0 1.9 18 1.6
EV/EBITDA 11.7 17.9 6.1 3.8

Analyst Group
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VD-INTERVJU, JESPER MARTELL

Fjarde kvartalet for 2018 &r publicerad. Ar det ndgot sarskilt som du &r néjd med och vill
kommentera?

Det fjarde kvartalet utvecklades mycket val, intékterna véaxte med 30 procent till totalt 8,9 mkr och
rorelseresultatet for perioden ©kade med hela 39 procent. Detta &ar Comintellis béasta
forsaljningskvartal nagonsin vilket ar ett resultat av var fantastiska personal som genomfort
framgangsrika saljdrivna insatser under kvartalet.

Comintelli ar en av de ledande foretagen inom Competitive Intelligence. Vad &ar det som
sarskiljer er och ger er en edge?

Vi har funnits i 20 &r och har byggt I6sningar for flera ledande foretag. Det har gett oss vardefull
kunskap om kundernas behov som fa har. Vi ar duktiga pa att hantera valdigt manga olika sorters
data, inte bara fran webben och vi har flera automatiska analysverktyg som ingen av de andra
foretagen har.

Hur skulle du beskriva att er mjukvaruplattform Intelligence2day® ger er en edge mot att t.ex.
vara en konsultlevarantor till kund?

Vi &r en renodlad mjukvaruleverantor och fokuserar 100 % pa det. Det betyder att jag tror vi har ett
tekniskt forsprang gentemot flera konkurrenter som har hybridmodeller och levererar information
samt paketerade konsulttjanster for Cl. P& sikt tror jag det kommer visa sig att det ar svart att géra
baggedera och vara bast pd bada. Vi vill vara bast pa mjukvara och samarbeta med andra for att
skapa helhetslésningar med det bésta av alla vérldar.

Under 2018 stod USA for 25 % av marknaden. Ar USA en marknad som ni bedémer vara er
viktigaste?

Ja, vi mérker av att intresset for omvéarldsanalys okar, sarskilt i USA. Begreppet “Competitive
Intelligence ” ar ocksa mer kant i USA &n Sverige och Norden och vi marker att manga strategichefer
vill ha mer stod i deras beslutsfattande kring olika fragor. USA har ett mer fokus pa att forsaljning
och konkurrensanalys an t ex Sverige och eftersom manga av véara kunder &r globala &r det naturligt
for oss att manga ar amerikanska.

Kan du namna tre anledningar till varfor Comintelli ar en bra investering idag?

1) Marknaden for omvarldsanalys vaxer snabbt och forvantas bli allt viktigare for foretag pa grund
av dagens konkurrensutsatta affarsmiljo.

2) Vi har utvecklat Intelligence2day plattformen i 20 &r och har byggt prisbelénta I6sningar for
omvarldsanalys at flera varldsledande foretag. Det har gett oss en erfarenhet och vardefull
kunskap om kundernas behov som véldigt f& har.

3) Trots att vi funnits lange &r vi bara i borjan av var tillvaxtresa. Vi jobbar malmedvetet och
langsiktigt och har ett hogt insideragande.
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LEDNING & STYRELSE

Per Hjortblad, Styrelseordférande

Per Hjortblad, fodd 1955, ar Bolagets styrelseordférande sedan 2016. Per &r ingenjor och arbetar idag
som radgivare. Han innehar ordforandeposten i Tikspac AB och Intuitive Aerial AB, bada noterade.
Utover ordférandeposterna innehar Per flera andra styrelseuppdrag.

Aktieinnehav i Comintelli: 1500 aktier

Jesper Martell, Verkstéllande direktor

Jesper Martell, fodd 1968, ar Bolagets medgrundare och VD. Jesper r utbildad civilekonom fran
Handelshdgskolan i Stockholm. Jesper &r utdver positionen som VD dven suppleant i Bolaget sedan
2018. Innan Comintelli arbetade han bland annat p& Ericsson som chef for foretagets Business
Information Center.

Aktieinnehav i Comintelli: 1 669 972 aktier

Lennart Grabe, styrelseledamot

Lennart Grabe fodd 1946, ar en av Bolagets styrelseledaméter sedan 2000. Lennart ar Jur.Kand fran
Stockholms Universitet och arbetar idag som grundare och VD fér Svensk Hypotekspension AB.
Lennart ar mest kand som VD och koncernchef pd Posten mellan 1999-2003 och den senaste
positionen inom Ericsson var som chef for koncernstrategi och affarsutveckling.

Aktieinnehav i Comintelli: 153 000 aktier

Mats Almgren, Styrelseledamot

Mats Almgren fodd 1964, ar en av Bolagets styrelseledaméter sedan 2018. Mats &r utbildad ekonom
fran Stockholms Universitet, innehar en Executive MBA och arbetar idag som Chief Marketing
Office Business pa Telenor Sverige AB.

Aktieinnehav i Comintelli: 2000 aktier

Tomas Huuva, styrelseledamot

Tomas Huuva, fodd 1967, ar en av Bolagets styrelseledamoter sedan 2018. Tomas har studerat
nationalekonomi och finansiering pa magisternivda och arbetar idag som konsult inom
finansbranschen.

Aktieinnehav i Comintelli: 8000 aktier
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling
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MSEK 2016 2017 2018
Nettoomsattning 16,3 20,0 21,3
Ovriga rérelseintakter 0,20 0,59 0,00
Summa rorelseinékter 16,5 20,6 21,3
Ovriga externa kostnader -5,6 -6,7 -6,4
Personalkostnader -9,2 -10,4 -12,6
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 0,0
EBITDA 1,6 315 2,3
Raénteintakter och liknande poster 0,4 0,5 1,9
Réntekostnader och liknande poster -0,8 -1,4 -2,0
EBT 1.2 2,6 2,2
Skatt 0,5 0,7 -0,5
Nettoresultat 1,7 3,3 1,7

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 16
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Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomsattning 20,6 21,3 25,6 30,0
Summa rorelseintdkter 20,6 21,3 25,6 30,0
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -6,7 -6,4 -5,4 -5,5
Personalkostnader -10,4 -12,6 -13,4 -13,6
EBITDA 35 2,3 6,8 10,9
Ranteintékter och liknande poster 0,5 1,9 0,5 0,5
Réntekostnader och liknande poster -14 -2,0 -0,8 -0,8
EBT 2,6 2,2 6,4 10,5
Skatt 0,7 -0,5 -1,4 -2,3
Nettoresultat 3,3 1,7 5,0 8,3
Nettomarginal 16% 8% 20% 28%
Base scenario, nyckeltal 2017 2018 2019E 2020E
P/S 2,2 2,0 17 14
EVIS 2,1 2,0 1,7 1,4
EV/EBITDA 12,3 18,9 11,4 8,0
Bull scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomsattning 20,6 21,3 27,1 32,4
Summa rorelseintakter 20,6 21,3 27,1 324
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -6,7 -6,4 54 -5,5
Personalkostnader -10,4 -12,6 -13,4 -13,6
EBITDA 35 2,3 8,3 13,3
Ranteintékter och liknande poster 0,5 1,9 0,5 0,5
Réntekostnader och liknande poster -1,4 -2,0 -0,8 -0,8
EBT 2,6 2,2 7,9 12,9
Skatt 0,7 -0,5 -14 -2,3
Nettoresultat 38 1,7 0,0 0,0
Nettomarginal 16% 8% 24% 33%
P/S 2,2 2,0 1,6 1,3
EV/S 2,1 2,0 1,6 1,3
EV/EBITDA 12,3 18,9 5,3 3,3
Bear scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomséttning 20,6 21,3 23,5 25,4
Summa rorelseintakter 20,6 21,3 23,5 254
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100%
Ovriga externa kostnader -6,7 -6,4 -6,0 -6,1
Personalkostnader -10,4 -12,6 -13,7 -13,9
EBITDA 35 2,3 3,8 5,4
Raénteintakter och liknande poster 0,5 1,9 0,4 0,4
Réntekostnader och liknande poster -1,4 -2,0 -1,0 -1,0
EBT 2,6 2,2 7,9 12,9
Skatt 0,7 -0,5 -14 -2,3
Nettoresultat 38 1,7 1,9 2,6
Nettomarginal 16% 8% 8% 10%

Bear scenario, n

P/S 2,2 2,0 19 17
EV/S 2,1 2,0 19 17
EV/EBITDA 12,3 18,9 6,4 4,0

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet 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 harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets 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: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands 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 Comintelli AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.

Analyst Group
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