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Analys COMINTELLI

Cominlelli: Skalar upp .

Mjukvarubolaget Comintelli har haft svart att na den storlek som krivs for att

leverera goda vinster. Nu sker ett forvirv som i biista fall kan 16sa problemet.

Idag 09:09
Daniel [ Spara artikel
Q) Svensson + Folj amne / skribent

Du har tillgang till denna artikel tack vare ditt Premium-konto v/

Den mobila versionen av Comintellis mjukvara for omvarldsbevakning, Intelligence2day.
Anpassad for att utesaljare, personal/besékare pd massor med mera ska kunna bade halla sig
uppdaterade pa resande fot men ocksa ha mdjlighet att sjalva lagga in data och observationer i
systemet. Just formagan att integrera den typen av féretagsunikt material lyfter Comintelli ofta
fram som en férdel med deras system. Manga konkurrenter ar helt inriktade pa webbevakning.

Comintelli

Borskurs: 2,60 kr Antal aktier: 8,9 m
Borsvarde: 23 Mkr Nettokassa: 3 Mkr
VD: Jesper Martell Ordférande: Pelle Hjortblad

Comintelli (2,6 kr) siljer en egenutvecklad mjukvara och webbtjanst som
kallas Intelligence2day. Den anvidnds for att samla in, organisera, visualisera
och analysera information fér konkurrent- och omvarldsbevakning. Kunderna

ar storforetag.
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Det Kistabaserade bolaget har 18 anstéllda och en arsomséttning pa drygt 20
Mkr. VD ar Jesper Martell som dven ar storsta dgare med 19,4% av aktierna.

Aktien ar sedan 2018 noterad pa Spotlight.

Comintelli har idag ca 70 kunder i 16 linder och manga ar storbolag. Exempel
ar Essity, Biogen och Bayer. Snittintékten per kund ligger kring 300 000 kr

per ar. Bolagets churn ar under 10%, enligt ledningen.

21 26 32

Omsattning 17

— Tillvaxt -8,4% +255% +25,0% +20,0%
Rorelseresultat -4 -2 0 3

— Rorelsemarginal -21,8% -10,0% -1,0% 10,0%
Resultat efter skatt -3 -2 0 3
Vinst per aktie -0,39 -0,26 -0,03 0,35
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Avkastning pa eget kapital -21% -18% 2% 22%
Avkastning pa operativt kapital Neg. Neg. Neg. 24%
Nettoskuld/Ebit 0,1 e.m. e.m. 0,3
P/E -6,6 e.m. e.m. 7,4
EV/Ebit -55 e.m. e.m. 6,3
EV/Sales 1,2 0,9 0,8 0,6

Comintelli 4r en veteran pa marknaden for st6dsystem som automatiserar och
forbattrar konkurrent- och marknadsbevakning. Bolaget startade redan 1999.
Afv hittar inga sékra siffror pa hur stor nischen &r, men det finns tecken som

talar for att den véaxer.

Ett sadant ar att ansedda branschanalyshus som Gartner borjat publicera
rapporter om marknaden och upphandlingsstod for kunder som 6vervéger att
skaffa en produkt. Comintelli 4r en av drygt 10 aktorer som brukar figurera i

dessa.

Ett annan tecken itiden ar att riskkapitalbolag borjar intressera sig for
sektorn. I USA gjordes flera investeringar under 2022 diar AlphaSense
nyemission pa 225 miljoner dollar var den storsta. I Norden kopte Monterro

den finska leverantéren M-brain for ett okdnt belopp i mitten av 2022.

VAD GOR PRODUKTERNA?
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System fér omvarldsbevakning automatiserar insamling av information fran bade interna och

erg“fﬂt‘gemensamt format vilket mojliggor sokbarhet och snabb och precis distribution till

ratt beslutsfattare.

Comintelli tillhor inte de storsta spelarna i nischen. M-brain har exempelvis
190 anstéllda och Alphasence, som for 6vrigt ar grundat och lett av finldndaren
Jaakko Kokko, har arsintékter pa 6éver 100 miljoner dollar. VD Jesper Martell
namner M-brain och amerikanska Cipher (mer om dem nedan) som sina

narmsta konkurrenter.

Leverantorsledet framstar som fragmenterat. I Sverige finns ett bolag som
heter Wide Narrow som ir i samma storleksordning som Comintelli. De

omsatte 25 Mkr med 2 Mkr rorelsevinst (8% marginal) 2021, enligt allabolag.

HISTORIK LONSAMHET

Nar foretaget noterades 2018 och tog in knappt 7 Mkr i kapital sa var syftet att
skala upp verksamheten. Méalet var dubblad omséttning till 50 Mkr ar 2021. En
viktig del i satsningen var etablering i USA dér bolaget numera har kontor i

Chicago. USA ar den storsta marknaden for produkter som Intelligence2day.

Omsattning och roérelsemarginal

Grafiken visar utvecklingen for bolagets omsattning och Iénsamhet historiskt samt tre ar frar

beddmningarna i Affarsvarldens huvudscenario for bolaget.
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Omsattning

Rent finansiellt har inte initiativen gatt bra. Omséattningen ar nagot lagre idag
an 2018 och resultatet har vant fran plus till minus. Covidkrisen ir en
delférklaring i och med att nyforséaljningen foll. Féretaget ar ocksaien
omstéllning fran att sdlja sin produkt i form av licenser till att silja den som
abonnemang (s kallad SaaS-modell). Ungefar en fjirdedel av kundbasen ar

idag pa SaaS-avtal. Overgangen till SaaS-modell senareldgger intdkterna.

https://www.affarsvarlden.se/analys/comintelli-skalar-upp?preview_id=373205&_thumbnail_id=285233&preview=true

3/7



2023-01-16 11:38

Comintelli: Skalar upp | Affarsvarlden
Innan den kostnadsdrivande tillvixtsatsningen hade bolaget marginaler pa 10-
18%. Det dr ingen konstigt h6g niva for ett mjukvarubolag. De rorliga
kostnaderna i dessa bolag ar ofta laga. I Comintelli motsvarar direkta
kostnader fér ravaror och fornédenheter endast 5% av omséttningen. Det finns
rorliga sialjkostnader och liknande. Men en stor del av kostnadsbasen éar fast.

Nér intdkterna tacker den finns goda mojligheter till Il6nsam tillvéxt.

BATTRING 2022

Omsattning 15,5 10,7

— tillvaxt 44% -27%
Rorelseresultat 2,2 -4.4

Eget kapital* 13,2 1,8

ARR** 21,3 19,2
ARR/aktie, kr 2.4 2,6
Kunder, st “Ca 70" “Drygt 60"

*Nyemission pa 3,5 Mkr har gjorts 2022. *Nuvarande kundavtals arligt aterkommande varde

Under 2022 syns en forbattring i siffrorna efter tre ar av fallande intékter.
Under de forsta nio mdnaderna ligger omséttningen 44% 6ver motsvarande
niva 2021. Volatiliteten i omséattningen beror delvis pa nar enskilda storre
licensaffarer infaller. Ser vi till de &terkommande intdkterna (ARR) sé vixer de

mer stabilt med ca 10% i arstakt.

Rorelseférlusten var 2,2 Mkr (4,4) vilket innebér att ndstan halva
omséattningsékningen rinner ned och 6kar resultatet. Det dr godkant, men
andrar inte helhetsbilden att Comintelli fortfarande har for 1ag intdktsniva for
att gora stabila vinster. Bolaget verkar helt enkelt haft svart att vinna nya

kunder i den grad som man hoppats pa.

FORVARV GER NYTT LAGE

Intressant nog meddelade bolaget alldeles i dagarna en affar med potential att
andra pa detta. Man har avtalat med ett USA-bolag om att kopa deras produkt
och kundbas. Bolaget heter Cipher och séljer liksom Comintelli en produkt for
omvirldsbevakning. Den kallas Knowledge360. Planen ar inte att underhélla
tva produkter utan att konvertera amerikanarnas kundbas till Comintellis
produkt, Intelligence2day. Knowledge360 kommer att upphora som tjanst

redan innevarande kvartal.

Malsittningen ar att konverterade Cipher-kunder ska oka de arliga
aterkommande intdkterna (ARR) med 4-13 Mkr under kommande ar.

Comintelli har sjdlva 21,3 Mkr i ARR, rdknat per sista september 2022.
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MER OM CIPHER

Cipher ar en konkurrent till Comintelli i liknande storleksklass. Hemsidan listar ett 15-tal
medarbetare. Vi kdnner inte till omséattning eller hur manga kunder Cipher har pa

Knowledge360. Bolaget har funnits i éver 20 ar.

| en nyutgiven rapport har det globala IT-analysféretaget Forrester beskrivit landskapet for
Lhﬁgrmﬁrlﬁi Competitive Intelligence (M&CI) Platforms”. Bade Comintellis Intelligence2day
och Ciphers Knowledge360 finns med bland de mest betydelsefulla aktérerna pa marknaden.

Affaren ar strukturerad sa att kopeskillingen baseras pa den ARR som
konverterade kunder bidrar med. Den é&r alltsd helt rérlig. Comintelli gjorde en
riktad nyemission i somras pé 3,5 Mkr och har per Q3 en nettokassa om knappt
3,5 Mkr. Dessutom har bolaget tagit ett 1an pa 2 Mkr fran en grupp dgare, med
1% rénta per manad och 16ptid till 31/12 2023.

VETTIGT?

Pa ytan verkar ekonomin i affaren lovande. Forutom engangskostnaden som
sjalva kundférvarvet medfor (inforsiljning, datamigrering och
implementation) bor inte en évertagen kund medféra stérre merkostnader for
Comintelli. En stor del av de nya intdkterna har potential att rinna ned till

resultatraden.

Hur konverteringen gar aterstar att se. Troligen star det klart under forsta
halvaret 2023 vilket bidrag till ARR den 6vertagna kundbasen kan ge. En fordel
ar att upplagget ger Cipher incitament att fa till en hog konvertering. Vi gissar
att de har konsultrelationer med méanga av de befintliga Knowledge360-
kunderna. Det kan inte skada néir det géller att 6vertyga 360-kunder att byta
over till Intelligence2day.

En lite mer kritisk synpunkt &r att Ciphers beslut att dra sig ur en
mjukvaruaffar som verkar vara i liknade storlek som Comintellis indikerar att
det ar knepigt att véxa och lyckas i nischen. De senaste 5-6 dren har flera nya
bolag etablerats i branschen. Kanske har "gamla” bolag som Comintelli och

Cipher svarare att anpassa sig till ny teknik och vanor?

VARDERING & SLUTSATS

For narvarande viarderas Comintelli till 0,8x ARR (EV/ARR per Q3 2022). Det
ar en lag siffra givet att detta dr en typ av intdktsstrom som kan ge 15-30% i

marginal. Men det forutséitter att de fasta kostnaderna ar tiackta.

Ledningen har jobbat med att adressera detta genom satsningar pa forsaljning,
marknadsforing och produktutveckling men det har d4nnu inte gett bra resultat.
Strukturaffaren med Cipher kan vara just det tillskott som kravs for att fa

tillracklig skala.

HUR GOR INSIDERS?
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Det finns ingen registrerad insiderhandel i Holdings under senaste aret. Daremot framgar att
VD, CTO och chefen for USA-dotterbolaget tecknade for 0,1 Mkr var i nyemissionen juni 2022.

Kursen var 2,4 kr.

Merparten av emissionen (2 Mkr) tecknades av Augvest - ett bolag med koppling till
corpfirman Augment Partners. En representant for dem ingar i arets valberedning for

styrelsen.

Antar vi att de lyckas fa in 7 Mkr i ARR fran Cipher-kunder och anvéander sina
tillgdngliga likvida medel for att finansiera dessa sé kanske en ARR pa 35 Mkr
finns pa radarn om négra ar. Da borde marginalen vara 10-15%. En virdering pa

kanske 1,2x ARR skulle motivera en aktiekurs kring 4,5 kr.

Detta kdnns inte orealistiskt men givet riskerna, den tunna likviditeten i aktien
och roda siffror i utgangslaget vill man se den typen av uppsida for att 6verviga
en investering. Vi satter ett koprad féor Comintell men paminner om att den har

typen av mikrobolag forstas inte ar for alla investerare.

< Huvudscenario v

Afvom
Comintelli: Kép

Grafiken till hoger visar aktiens potential (inkl. utd.) i
ett flerarsperspektiv beroende pa utvecklingen i tre
tankbara scenarier.

Tabellen nedan visar de tre scenarierna mer i
detalj. (Se kronika for mer om filosofin bakom

modellen.)
-100%
Avkastning +58%
Huvudscenario Optimistiskt Pessimistiskt
Kurs 13/1 vid analys: 2,60 kr 2022E 2023E 2024
Omsittning (tillvaxt) 21 Mkr (26%) 26 Mkr (25%) 32 Mkr (20%)
Rorelsemarginal -10,0% -1,0% 10,0%
Vinst per aktie -0,26 kr -0,03 kr 0,35 kr
Rimlig EV/Ebit — borskurs 2024 EV/Ebit 12x — 4,10 kr
mm
Jesper Martell 41 19,4% 19,4%
Nordnet Pensionsforsakring 2,6 12,5% 12,5%
Avanza Pension 2,4 11,5% 11,5%
Anders Thulin 2,1 9,9% 9,9%
Augvest AB 2,0 9,3% 9,3%
Gerhard Dal 1,2 5,6% 5,6%
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Peter Savblom 0,7 3,3% 3,3%
Jimmie Landerman 0,5 2,6% 2,6%
Gabriel Anderbjork 0,5 2,3% 2,3%
Lennart Grabe 0,4 1,7% 1,7%
Kalla: Holdings Totalt insynsiagande: 30,0%
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