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Comintelli vaxer cirka 20 % 2018 organiskt i en vaxande marknad NOTERINGSKURS

med globala méjligheter. Bolaget erbjuder en skalbar produkt med

aterkommande intakter, dar kunder ofta stannar i flertalet ar. | 6,9 kr
dagens kundportfolj aterfinns bolag sésom TetraPak, Exxon,
Interpol och AkzoNobel, vilket visar p& systemets kvalitet. Baserat <+—— \/ARDERINGSINTERVALL >

pa omsattningsestimat 2020E och malmultipel P/S 2,0x, estimeras
en potentiell uppsida om cirka 33 % i ett Base scenario. Estimerad

nedsida i Bear scenario om 18,5 % och prognostiserad uppsida om 5.6 kr 9.2 kr 11.8 kr

71 % i Bull scenario skapar en attraktiv risk-reward.

Comintelli AB (”Comintelli” eller ”Bolaget”) &r en SaaS-aktor
med fokus pa data och informationsfloden. Bolagets kunder aterfinns
i stora och medelstora foretag som behdéver system for att forsta
deras informationsfléden. Kunderna &r globala multinationella bolag
inom branscher sdsom energi, sjukvard och telekom. Nagra av
Bolagets kunder & AkzoNobel, TetraPak och Telia. Comintellis
mjukvarusystem, Intelligence2day”’, &r en insiktsmotor som anvéands
for omvérldsbevakning och analys. Produkten lampar sig val for
bolag som verkar i foranderliga branscher med hoég méngd
ostrukturerad data.

Intelligence2day skapar aterkommande intakter genom
abonnemang. Intelligence2day inhdmtar information fér kund sa att
anvéndaren enkelt kan publicera, redigera, omklassificera och
sammanstélla information till rapporter och analyser. Informationen
kan indexeras och klassificeras och Comintellis ambition &r att
produkten i hégre grad &n tidigare ska tilldmpa machine learning.
Intelligence2day har god teknikhdjd, vilket ger Comintelli first
mover advantage. Samtidigt, da programmet integreras i kundernas
system, skapas en positiv inlasningseffekt. Produktens styrka ligger i
att effektivt notera trender, monster och férandringar i kundens data
och pa sa vis vagleda kunden att géra mer valgrundade verksamhets-
relaterade beslut. Den genomsnittliga kontraktslangden ar 12 — 36
manader, vilket skapar en hog grad av aterkommande intakter om
cirka 75 % av omsattningen. Uppskattat sa véljer cirka 90 % av
Bolagets kunder att fortsdtta sina abonnemang ndr originalavtalet
I6per ut, samt sa finns cirka 80 % av kunderna utanfor Sverige.
Flertalet av Comintellis kunder har under aren &ven valt att bredda
sina avtal vid fornyelsetidpunkten for att inkorporera andra delar av
deras verksamhet i systemet. | dagslaget sa ar det vanligt att kunder
véljer att bredda erbjudandet vid fornyelse-tidpunkten.
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Okande behov av att strukturera data och en marknad som

vaxer 24,5 % CAGR vantas gynna Bolaget. Marknaden for SaaS-
I6sningar och omvérldsbevakning &r under féréandring i och med loT
och Big Data, vilket innebér att det finns risk att bolag som inte
anpassar sina system tillrackligt fort upplever konkurrenssvérigheter.
Marknaden for insiktsmotorer véntas véxa 24,5 % CAGR mellan

Fa och stora kunder utgor intaktsrisker. Comintelli har i
dagslaget flertalet stérre kunder som utgdr betydande andel av
omsattningen. D4 framtida tillvaxt ar beroende av nya kunder och
breddade erbjudanden till existerande kunder, sa skulle forlusten av
flertalet nyckelkunder paverka omséttningen markbart och darmed
forsdmra Comintellis tillvaxtmdjligheter framgent. Comintellis
system skapar dock inlasningseffekter hos kunden, vilket sanker
risken.

| ett Base scenario motiveras ett potentiellt varde per aktie om
9,2 kr, vilket indikerar en uppsida om 33 %. Skalbarhet i
affarsmodellen och stdrre fokus mot snabbare kundprocesser driver
omséttningstillvéxten framgent. Fokus mot marknadsféring och
effektivare saljprocesser, samt kundkontrakt via aterforséljare i
USA och Frankrike &r viktiga tillvéxtfaktorer framgent. | ett Base
scenario estimeras en tillvaxt om 15,5 % 2018E, respektive 22,3 %
2019E. Trots Okade marknadsféringskostnader samt behov av
ytterligare personal under 2019E utvecklas EBIT-marginalen
positivt och estimeras till 20,8 % 2018E och 25,3 % 2019E, vilket
kan harledas till skalbarheten i produkten. Baserat pd méalmultipel
P/S 2x pa 2020 ars forsaljning, diskonterat med 14 %, impliceras ett
vérde per aktie om 9,2 kr och en potentiell uppsida om 33 %.

Base, MSEK  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E
Omséttning 16,5 20,6 23,8 29,1 38,6

| ett Bear scenario motiveras ett potentiellt vérde per aktie om
5,6 kr, vilket indikerar en nedsida om 18,5 %. Genom farre nya
kunder och uppsagda kontrakt med flertalet existerande kunder sa
estimeras en omséttningstillvaxt om 11,9 % 2019E. Som effekt av
farre kunder sa okar sélj- och marknadsforingskostnader i relation
till omséttningen. Sammantaget indikeras en potentiell nedsida i ett
Bear scenario om 18,5 %, baserat pd malmultipeln 1,7x pa 2020 ars
forséljning, diskonterat med 14 %, vilket implicerar ett varde per
aktie om 5,6 kr.
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| ett Bull scenario motiveras ett potentiellt varde per aktie om
11,5 kr, vilket indikerar en uppsida om 71 %. Okade intékter
genom okad mangd nya kunder per ar 2018E — 2020E resulterar i
en prognostiserad omséattningstillvaxt om 17,5 % 2018E. Okad
mangd nya kunder skapar béttre intjaningsférméaga per séljare och
sdledes ¢kad EBIT-marginal om 26,3 % 2019E. Séledes indikeras
potentiell uppsida om 71 % baserat pd malmultipeln 2,3x pa 2020
ars forséljning och diskonteringsrantan 14 %, vilket implicerar ett
vérde per aktie om 11,8 kr.

2017A — 2023E, drivarna i marknaden véntas vara behov av att Bull, MSEK  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E
strukturera |nf_ormat|on for aEt thII0]|1IggOI’a battre strategiskt Omsattning 165 20,6 242 3 432
beslutsfattande inom bolag med hég méngd ostrukturerad data.
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APPENDIX 2

EBIT och EBIT-marginal (%), Base scenario
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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 ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osikerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr 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 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 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: https://analystgroup.se/interna-regler-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 4r 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Comintelli AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att

paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra 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 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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