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Comintelli (COMINT)

Vaxande SaaS-bolag med Al-drivet tillvéaxtben

Comintelli AB ("Comintelli” eller "Bolaget”) &r ett svenskt
SaaS-bolag specialiserat pd omvarldsbevakning och konkurr-
ensanalys genom den egenutvecklade plattformen Intellig-
ence2day. Bolaget erbjuder en skalbar I6sning med hdg
bruttomarginal och med &terkommande intékter ("ARR”).
Under &r 2024 genomforde bolaget en dvergang till en SaaS-
baserad affarsmodell, vilket har dkat EBITDA-marginalen fran
-30 % &r 2023 till 17 % R12. Med en Idg churn om ca 6,1 %,
stark kundlojalitet och véxande ARR har Bolaget etablerat en
stabil position pa en marknad med en forvantad CAGR om 12
% till & 2028. Strategin framover &r att satsa pa den befintliga
kundbasen déar stor potential finns fér merforséljning genom
tilldggstjénster. Lanseringen av det generativa Al-tilldgget Telli
stérker Comintellis vdrde fér kunden och skapar nya tillvéxt-
mojligheter inom kundbasen. For ar 2026 estimeras ARR
uppga till 41 MSEK och med en jamt viktad DCF samt en
Peer-vérdering med en tillimpad EV/ARR-multipel om 1,4x,
motiveras ett potentiellt nuvdrde per aktie om 6,7 SEK i ett
Base scenario.

= Uppnatt inflection point

Comintelli uppnadde under ar 2024 l6nsamhet for forsta
gangen, med en EBITDA-marginal om ca 18 %, vilket markerar
ett tydligt skifte i Bolagets utveckling. SaaS-modellens
inneboende skalbarhet har bérjat ge effekt, dar dkade ARR-
intdkter kan hanteras utan proportionellt stigande kostnader. |
takt med att Comintelli fortsatt forvdntas vdxa kundbasen, oka
snittintdkten per kund med omkring 5 % per ar och bibehalla
en lag churn om cirka 8 %, forvantas FCF-marginalen att
forstarkas fran 11 % till 17 % ar 2028.

= Al-tillagget Telli skapar ett nytt tillvaxtben

Under Q1 &r 2025 lanserade Comintelli tilliggsfunktionen Telli,
ett Al-drivet verktyg som integreras med plattformen
Intelligence-2day for att generera analyser och insikter i linje
med trenden for generativ Al. Produkten séljs som en add-on
till befintliga kunder och adderar ddrmed ett nytt lager av
potentiell ARR-baserad tillvéxt, med marginalkostnad néra noll.
D4 flera bolag under ar 2023 uttryckte behov av Al-funktioner
och avsaknaden av generativ Al ddrmed skulle kunna innebéra
en dkad churn, adresserar lanseringen ett tidigare svaghets-
element i erbjudandet, Bolaget har dérmed ett konkurrens-
kraftigt svar som forvéntas starka kundvérdet.

= Strukturell tillvaxt i marknaden for omvarldsanalys

Comintelli &r aktivt inom segmentet Market & Competitive
Intelligence (M&CI), en marknad som férvéntas vdxa med en
CAGR om 15% fram till ar 2031. Efterfragan pa mjukvaru-
[6sningar sdsom Intelligence2day okar, drivet av okad
konkurrens, digitalisering och behovet av snabba datadrivna
beslut. Bolagets plattform &r sérskilt anpassad fér medelstora
till stora organisationer med cirka 10-30 tusen anstéllda inom
sektorer sasom IT, energi, telekom och likemedel — branscher
med hdg komplexitet och starkt behov av strategisk analys.
Kunderna innefattar bl.a. AkzoNobel, Ericsson samt Essity.
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Lag Hog

Med 78 foretagskunder globalt, hdg bruttomarginal samt en
vaxande ARR-baserad affarsmodell dr Bolaget val positionerat for
att kapitalisera pad langsiktiga trender inom dataanalys,
informationshantering och strategisk intelligens. Den strategiska
positionen inom marknads- och konkurrensanalys, i kombination
med tillvéxtambitioner och en churn om ca 6,1 %, gér Comintelli till
ett bolag med stark vérdepotential i takt med att marknaden véxer.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningen kénnetecknas av lang erfarenhet, med VD Jesper Martell
som varit en del av Bolaget sedan start, som &ven &ger 17,4 % av
utestdende aktier. Ledningen har kommunicerat tydligt kring SaaS-
strategin och I6nsamhetsmal, sdsom okad merférséljning. Dock
upplevs Bolaget ha ett visst behov av att forstérka den operationella
takten i expansion och uppskalning, ddr en mer processdriven
organisation kan bidra till att fullt realisera Bolagets tillvéxtpotential.

Analyst Group

Ag

Om BOLAGET

Comintelli & ett svenskt mjukvarubolag som tillhandahaller
Intelligence2day, en molnbaserad plattform f6ér marknads- och
konkurrensanalys (Market & Competitive Intelligence). Plattformen
hjélper foretag att samla in, strukturera och analysera stora
mangder omvérldsdata for att stddja strategiskt beslutsfattande.
Comintellis I6sning anvénds framst av medelstora och stora foretag
inom branscher sasom IT, telekom, energi, tillverkning och life
science, med geografiskt fokus pa Nordamerika och Nordeuropa.
Bolaget har en aterkommande intédktsmodell med hdg andel SaaS-
kontrakt och en vdxande kundbas om 78 aktiva kunder. Comintelli
ar listat pa Spotlight Stock Market sedan ar 2018.

VD 0CH ORDFORANDE

VD Jesper Martell
Styrelseordférande Pelle Hjortblad
ANALYTIKER

Namn Mans Holmgren
Telefon +46 (0)763 16 46 81
E-mail mans.holmgren@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Efter flera ar av negativa resultat visade Comintelli under ar 2024
lonsamhet pa helarsbasis, med en EBITDA-marginal om 18 %.
Skalbarheten i affirsmodellen har darmed bevisats och mdgjliggor
fortsatt resultattillvaxt i takt med okande ARR. Samtidigt ar den
uppvisade l6nsamheten &nnu tidig och kénslig for marginalpress i
en expansiv fas. Det finns utrymme for forbéattrad kostnads-
effektivitet och 6kad vinst per kund, men utgangsldget ar stabilt.

Risk

Lag Hog

Bolagets intdktsmodell &r till stor del &terkommande och
kundlojaliteten &r hdg, vilket reducerar afférsrisken. Samtidigt ar
Bolaget relativt litet med koncentration pa ett fatal kdrnprodukter,
och dr samtidigt beroende av fortsatt teknologisk innovation (t.ex.
Al-satsningar som Telli) for att behdlla konkurrensfordel.
Likviditeten (6,4 MSEK) ar stabil och nettoskulden (-6,2 MSEK) Iag,
vilket minskar den finansiella risken.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Investeringsideé
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Comintelli erbjuder ett tydligt tematiskt case i skdrningspunkten mellan konkurrensanalys, dataorganisering
och generativ Al — omraden som bedoms véxa kraftigt i takt med 6kade krav pa datadrivet beslutsfattande
och strategisk agilitet. Behovet av systematiserad marknads- och omvirldsanalys 6kar, inte minst bland
internationella bolag med komplex affdrsstruktur och snabb omvirldsférandring. Med plattformen
Intelligence2day adresserar Comintelli just detta behov, dar Bolaget redan ar en etablerad aktor i ett
segment dér efterfragan strukturellt 6kar.

Den nyligen utvecklade Al-modulen Telli férvintas forstdrka Bolagets erbjudande ytterligare genom att
sammanstélla automatiserade insikter och semantisk analys i ett anvéndarvénligt grénssnitt.
Funktionaliteten lanserades under Q1 ar 2025 som tilliggsmodul, vilket véntas skapa fortsatt utrymme for
merforsaljning i den befintliga kundbasen. Al har snabbt blivit en hygienfaktor i B2B-mjukvara, och bolag
som integrerar tekniken péd ett anvéandarvénligt och konkret sétt har tydliga mojligheter att sticka ut i
upphandlingar da kundbehovet for Al ar storre dn antal plattformar som erbjuder tekniken.

Lonsamhet och skalbarhet starker caset

Efter flera ar av investeringar och omstéllning uppnddde Comintelli under heldret 2024 I6nsamhet - ett
tydligt styrketecken. Med en bruttomarginal om 97 % och ett fullt standardiserat erbjudande har Comintelli
goda forutsattningar att skala upp utan att 6ka kostnaderna i samma takt, vilket skapar stark operationell
hdvstang. Bolagets ARR om 32 MSEK i kombination med I1ag churn om 6,1 % bidrar till férutségbarhet och
minskar risken i caset. Att merparten av kundkontrakten [6per 6ver 12 manader med auto-renewal stérker
dessutom intéktsstabiliteten och skapar en ”stickiness”.

Positionerat for tillvaxt inom en konsoliderande nisch

Forvarvet av Cipher K360 visar pad Comintellis forméga att ta aktiv del i en konsolideringsvdg inom M&CI-
marknaden. Genom att integrera Ciphers kunder har Bolaget dels utdkat kundbasen, dels forstarkt nérvaron
pé den viktiga nordamerikanska marknaden. Att Comintelli lyckats migrera dver majoriteten av Ciphers
kunder till den egna plattform bekréftar systemets skalbarhet och attraktionskraft.

M&Cl-marknaden &r fortfarande relativt fragmenterad med manga mindre aktorer. Det finns darfér en tydlig
mojlighet for Comintelli att stérka positionen ytterligare, bade organiskt och via kompletterande forvarv. Att
Bolaget nu ar I6nsamt och en framgangsrik integration 6kar trovardigheten for potentiella forvarv framgent.

Mer att hamta fran befintliga kunder

Intelligence2day anvénds redan av totalt 78 kunder som ett nav for strategisk och taktisk omvarldsanalys.
Det dr vanligt att kunder initialt startar i liten skala, med en handfull aktiva anvéndare, for att sedan skala
upp successivt. Detta skapar goda forutsdttningar for merforséljning i form av fler anvéndarlicenser,
tilliggsmoduler som Telli, samt konsult- och supporttjdnster. Bolaget har identifierat merférséljning som ett
prioriterat tillvaxtomrade framat, och rekryteringen av en ny CRO vdntas bygga upp strukturer for
systematisk expansion inom den befintliga kundstocken. Att vdxa med kunder som Bolaget redan har en
etablerad relation till &r bdde mer kostnadseffektivt och férknippat med lagre risk &n nykundsanskaffning —
vilket ytterligare forstérker Bolagets profil som ett skalbart, kapitallatt och lonsamt SaaS-bolag.

Stark bas - men lag uppmarksamhet

Trots god fundamenta, etablerad produkt, Idg churn och nyvunnen I6nsamhet dr Comintelli enligt Analyst
Group fortfarande ett Iagt véarderat och relativt oupptéckt mikrobolag, handlandes till en EV/ARR multipel om
1,0x. Bolaget levererar flera av de egenskaper som annars premieras hdgt i tech-sektorn: hég andel ARR,
Al-integration, 16nsam tillvaxt och internationell skalbarhet, vilket motiverar en "re-rating” till 1,4x EV/ARR.

Sammantaget utgdr Comintelli ett attraktivt tillvéxtcase med strukturell medvind, tydliga kommersiella

triggers och bevisad operationell hdvstang. Bolaget befinner sig i ratt position, i rétt tid — men dr &nnu inte
prissatt darefter.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q1-25 Ag

31,9 MSEK
ARR UNDER
Q1-25

38,2 MSEK
OMSATTNING
SENASTE 12
MANADERNA

Den 27 maj ar 2025 publicerade Comintelli deldrsrapporten for arets forsta kvartal. Trots ett tillfélligt sémre
finansiellt resultat som préglades av sésongsméssiga effekter och valutamotvind, visar rapporten att
Bolaget fortsatt star stabilt och &r vil positionerat for langsiktig tillvaxt. Rapporten bekraftar dven
framgéngarna i den fortsatta SaaS-migreringen och introduktionen av Bolagets generativa Al-l6sning Telli.

Overgang till SaaS paverkar kortsiktigt resultat

Under forsta kvartalet uppgick nettoomséttningen till 6,7 (7,7) MSEK och EBITDA-resultatet uppgick till -1,9
(-0,9) MSEK, vilket resulterade i en EBITDA-marginal om -26 (-10) %. Daremot anser Analyst Group att
utfallet inte dr 6verraskande och inte heller oroande; nedgangen ar huvudsakligen driven av kvartalets laga
antal licensfornyelser vilket resulterade i en nagot hégre churn @n normalt, en direkt konsekvens av
Bolagets slutgiltiga migrering fran &ldre licensmodeller till den nya SaaS-plattformen. Overgangen innebér
att intdktsforingen forandras, vilket kortsiktigt paverkar redovisade intdkter negativt, men bygger upp en
mer stabil och forutsdgbar intdktsbas Gver tid. Detta aterspeglas dven i Comintellis ARR for perioden, som
uppgick till 31,9 (30,3) MSEK, en tillvaxt om 5 % Y-Y och en lag minskning om -1 % i férhallande till netto-
omséttningens utveckling. SaaS-andelen av ARR har aterigen natt en rekordhdg niva om 93 %, jamfort med
89 % vid &rsskiftet. Trots den mindre nedgéngen ARR &r detta ett starkt tecken pd en framgéangsrik
strategisk forflyttning. SaaS-affaren ger hdgre marginaler, lagre driftskostnader och en tydlig skalbarhet.

Stark omsattningstrend med ARR-tillvéxt pa agendan
Nettoomsattning per LTM-basis samt ARR per kvartalsbasis Q2-23 - Q1-25
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Starkt finansiell position och strategiska satsningar pa Al

Comintelli rapporterar ett positivt kassafldde under kvartalet om 2,7 MSEK, vilket stérkte Bolagets likvida
position fran 3,6 MSEK vid utgdngen av ar 2024, till 6,4 MSEK under Q1 &r 2025. Vidare minskade
Comintellis rantebdrande skulder under kvartalet, dar nettoskulden nu uppgar till -6,2 MSEK. Denna
finansiella styrka mdjliggor fortsatta investeringar, sarskilt inom Al och kommersiell expansion. Lanseringen
av Al-tillagget Telli har borjat ge avtryck, dér de forsta kunderna nu &r i drift. Analyst Group ser detta som
en viktig milstolpe i att stérka kundupplevelsen och addera vérde i kundrelationerna, vilket pa sikt vantas
bidra positivt till badde kundlojalitet och marginaler. Vidare har Bolaget under kvartalet forstarkt
organisationen genom rekryteringen av Peter Ahnegard som Chief Revenue Officer (CRO). Denna satsning
forvéntas stdrka Comintellis forséljningskapacitet och bidra till att accelerera nykundsforsaljningen samt
ytterligare férdjupa existerande kundrelationer.

Sammanfattningsvis paverkas kvartalets resultat tillfalligt av migrationsprocessen till SaaS och
valutafluktuationer, men Bolaget stér pd en stabil grund med fortsatt starka forutséttningar for langsiktig
tillvaxt och forbattrad 16nsamhet. Comintelli &r val positionerat att dra nytta av de strategiska satsningarna
inom SaaS och Al, vilket véntas gynna skalbarheten och den finansiella utvecklingen framdver.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning
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Erbjudande och affarsmodell

Comintelli ar ett svenskt mjukvarubolag specialiserat pd marknads- och konkurrensanalys (Market &
Competitive Intelligence, M&CI), ddr Bolaget tillhandahaller den molnbaserade SaaS-plattformen
Intelligence2day. Plattformen anvénds av foretag for att automatisera insamling, filtrering, analys och
distribution av stora mangder omvérldsdata fran bade interna och externa kéllor. Genom att samla allt
relevant material i en strukturerad vy, mdjliggdr Intelligence2day snabbare, datadrivna beslut inom
strategiarbete, affarsutveckling, produktledning, séljstéd och riskhantering.

Affarsmodellen &r abonnemangsbaserad med hdg grad ARR, ddr merparten av kunderna tecknar
tolvmanaderskontrakt med automatisk férlangning. Plattformen licensieras per aktiv anvindare, medan
mindre aktiva ldsare kan inkluderas utan kostnad. Bolaget erbjuder aven tillaggstjédnster sdsom onboarding,
kundanpassad support och konsultpaket for att 6ka anvandarvérdet och foérdjupa kundrelationerna dver tid.

Teknologi och differentiering

Comintelli har ett tydligt teknologiskt fokus dar plattformens kérna bygger pd intelligent informations-
bearbetning, avancerad sokfunktionalitet och semantisk analys. Under Q1 &r 2025 lanserades Telli — en
generativ Al-funktion integrerad i Intelligence2day som gor det mdjligt for anvéandare att stélla naturliga
sprakfragor till systemet, generera automatiska sammanfattningar och identifiera insikter i realtid.
Losningen lanserades som en tilliggsmodul och véntas fortsatt forstdrka Comintellis vérdeerbjudande
genom att kombinera kraften i Al med doménspecifik analys.

Plattformen ar fullt standardiserad, vilket innebér att alla kunder anvander samma kodbas, funktionalitet och
granssnitt. Detta mojliggdr snabb onboarding, 1dg marginalkostnad per ny kund samt enkel utrulining av
nya funktioner till hela kundbasen. Comintelli prioriterar anvéndarvénlighet och sékerhet, vilket &r sérskilt
viktigt for foretag inom reglerade sektorer sasom lakemedel, energi och forsvar.

Organisation och geografisk narvaro

Comintelli har huvudkontor i Stockholm, dir Bolagets utveckling, ledning och centrala administration &r
baserade. Dartill har Bolaget ett sélj- och kundcenter i Chicago, USA, vilket méjliggdr nédrvaro i vérldens
storsta marknad for konkurrensanalys. Bolaget har dven samarbeten med agenter och &terforséljarpartners
i Europa, Nordamerika och Asien.

Vid utgdngen av ar 2024 hade Bolaget 18 anstéllda, med kompetens inom programutveckling, forséljning,
customer success och Al/ML-utveckling. Organisationen &r liten men effektiv, vilket mdjliggor [6nsamhet i
ett mikrobolagsformat. Med ckande ARR och begransat rekryteringsbehov uppnar Comintelli en hog grad
av operationell havstang.

Comintellis aktie ar noterad pa Spotlight Stock Market sedan ar 2018. VD Jesper Martell har varit verksam i
Bolaget sedan starten och dr fortsatt en av Bolagets storsta dgare. Agarbilden inkluderar dven institutionella
investerare sdsom Dahlgren Capital, som tillkom via en riktad emission under ar 2024.

Kundférdelar - Intelligence2day

Tidsbesparande
Samlar allt relevant material pa ett stélle

Skalbar

Fungerar lika bra for 5 som for 500 anvandare

Insiktsdriven
Hjalper kunden fatta ratt beslut snabbare

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Comintelli

Marknadsanalys

STOR POTENTIAL
HOS BEFINTLIGA
KUNDER |
NORDAMERIKA

12 % CAGR
TILL 2030 INOM
M&CI TOOLS
MARKNADEN

En snabbt vaxande marknad for omvarldsanalys

Marknaden fér konkurrens- och omvérldsanalysverktyg (M&CI tools) befinner sig i en stark tillvixtfas.
Marknaden vérderades till cirka 494 miljoner USD ar 2023 och férvantas véxa till over 1,2 miljarder USD ar
2030, vilket motsvarar en é&rlig tillvixttakt om 12% under perioden 2023-2030". Denna tillvéxt drivs av
foretags 6kade behov av realtidsinsikter om konkurrenters strategier och marknadstrender.

Flera faktorer bidrar till den 6kade efterfragan pa konkurrensanalysverktyg:

» Teknologiska framsteg: Snabba framsteg inom Al, maskininldrning och dataanalys férbattrar verktygens
formaga att samla in, analysera och tolka stora méangder data, vilket mgjliggér mer precisa
beslutsunderlag

» Global expansion: Nir foretag expanderar dver granserna Okar behovet av verktyg som erbjuder
insikter dver flera marknader, vilket underlattar strategisk planering och riskhantering.

+ Digital transformation: Overgangen till digitala affirsmodeller och behovet av snabbare beslutsfattande
driver efterfragan pa realtidsdata och insikter.

Marknadens struktur och nyckelaktorer

Marknaden dr fragmenterad med flera aktérer som erbjuder olika l8sningar. Stora aktérer, féretag som
Alphabet Inc., Semrush och SimilarWeb erbjuder omfattande plattformar for digital intelligens medan
specialiserade leverantérer sasom Comintelli fokuserar pd specifika segment inom marknads- och
konkurrensanalys, vilket méjliggér skraddarsydda 16sningar for olika branscher. Denna mangfald av aktorer
och l6sningar indikerar en dynamisk marknad med mojligheter for bade etablerade féretag och nya
innovativa aktorer.

Flera av de storre aktérerna &r breda informationsplattformar med fokus pd digital marknadsféring, medan
mindre specialister ofta differentierar sig genom djupare branschkunskap, hdgre anpassningsgrad och
fokus pa strategisk anvdndning av insikter snarare dn ren datainsamling. Detta skapar en tydlig nisch for
bolag som Comintelli, som kombinerar teknisk bredd med doméanfokus och skalbarhet. Pa sikt kan denna
del av marknaden bli foremal for konsolidering, dér véletablerade nischspelare antingen véxer organiskt
eller forvérvas av storre plattformar.

Nordamerika - storsta marknaden for omvarldsanalys
Storsta och snabbast vaxande marknaderna for omvarldsanalys

B Storst marknad

Snabbast véxande
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Analyst Group

Regionala marknadstrender

* Nordamerika: Regionen leder marknaden, tack vare etablerad teknologisk infrastruktur och hdég
adoptionstakt av avancerade verktyg.

» Asien-Stillahavsregionen: Forvintas vara den snabbast vdxande marknaden, drivet av industrialisering,
en vaxande startup-ekosystem och okad efterfrdgan pd marknadsinsikter i Iander som Kina och Indien

Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten " Kélla: Coherent Market Insight
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Marknadsanalys

Tillvaxtdrivare

Mjukvarumarknaden for omvarldsanalys

‘ 0 Léagre kostnad per kund
e Snabbare dataatkomst
74% 0 Ligre handpalaggning

Till skillnad frdn bredare verktygsplattformar, som ofta stannar vid datainsamling och dashboards, har
omvdrldsanalysmjukvara (Cl-mjukvara) utvecklats till att bli en strategisk kdrnkomponent i organisationers
beslutsstodsystem. Marknaden drivs av en dkande efterfrdgan pd I6sningar som inte bara informerar utan
konkret mojliggér proaktiv, konkurrensdriven strategiutveckling i realtid och den globala marknaden fér Cl-
mjukvara estimeras vaxa fran 26,6 MUSD ar 2024 till 91,9 MUSD ar 2032, motsvarande en CAGR om
9,9%’. Denna transformation speglas i hur Al och automatisering integreras for att mdjliggora prediktiva
insikter, konkurrensévervakning utan manuell inblandning och direkt koppling mellan insikt och atgérd.

O On-Prem
@ Cloud- plattformar

Cloud-plattformar skapar majligheter for smabolag

Stora organisationer har lett adoptionsvdgen, men ett betydande tillvaxtfonster 6ppnas nu dven bland sma
och medelstora foretag. Detta sker dels genom 6kad tillgénglighet till molnbaserade |6sningar, dels genom
ett vdxande ekosystem av prisvdrda Cl-verktyg anpassade for mer begrénsade resurser. Fér dessa aktdrer
blir intelligenssystem en nyckel till att kompensera for brist pa intern analyskapacitet.

Behovet av nischad data tillater mindre aktorer att ta marknadsandelar

Samtidigt gar marknaden mot &kad vertikalisering. Losningar anpassas allt mer efter branschspecifika
behov - inom exempelvis lakemedel, tillverkning och finans — vilket gynnar aktérer med doménfokus,
standardiserad teknologi och hog grad av anpassningsbarhet. Comintellis Al-drivna plattform, byggd pa
SaaS-modell och utformad for strategisk anvéndning, positionerar sig val i denna nya marknadslogik dar
precision och kontext véger tyngre an volym.

Marknadsdynamiken forstérks av ett 6kat antal M&A-transaktioner, dér stoérre informationsplattformar soker
stirka sitt erbjudande inom konkurrensintelligens. Detta dppnar i sin tur méjligheter fér véldefinierade
nischspelare att antingen véxa i egen ritt eller bli uppképskandidater i en konsolideringsvag.

o J
a.CDMlNTELLl

————

Services Data Al-driven
(RaaS) Providers Insight Engines

Alphabet 'finteuigenceZday“ EVALUESERVE #PitchBook AlphaSense

Analyst Group
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Finansiell prognos

9-14% ARR
TILLVAXT
ARLIGEN 2025-
2027

Lonsam vandning

Ar 2024 uppvisade ett tydligt trendbrott i Comintellis resultat, dir Bolaget for férsta gngen uppvisade
I6nsamhet pa helarsbasis. EBITDA uppgick till 9,2 MSEK (-7,3), motsvarande en EBITDA-marginal om 18 %,
vilket bekréftar att den SaaS-baserade affarsmodellen nu borjat skala. Under aren 2025-2027 estimeras
Comintelli vdxa ARR med 9-14 % arligen, drivet av en kombination av nya kundintag, upsell inom befintlig
kundbas samt okad forséljning av Al-tilligget Telli. Nettoomséttningen fér heldret 2024 uppgick till 39,2
MSEK, en tillvixt om 29 % jamfort med féregdende ar, dar faktureringen fortsatt praglas av bokforing av
intdkter vid kontraktets borjan snarare dn successiv intaktsforing. Bolaget intdktsfor hela vérdet pa kontrakt
som loper over flera ar vilket gor ARR till ett battre matt for att mata Bolagets intékter. Detta paverkar
kvartalsvisa variationer, men déljer inte den underliggande tillvdxten i ARR, som vid arets slut uppgick till
32,2 MSEK, motsvarande en 6kning om 11 % fran foregaende ér.

Den hdga bruttomarginalen om over 90 % i SaaS-kontrakten innebdr att ytterligare tillvéxt i ARR i stor
utstrackning kan adderas med marginell paverkan pa kostnadssidan - en affdrslogik som medger stark
operationell hdvstang och ddrmed banar vag for ytterligare forstarkning av [onsamheten framgent.

Givet den hdga marginalen per kontrakt, den estimerade laga churnen samt den successivt 6kande ARR-
nivan & Comintelli vél positionerat for att generera fritt kassaflode. Ledningen har tydligt kommunicerat att
framtida vinstmedel i forsta hand kommer aterinvesteras i vérdeskapande tillagg till befintliga kunder och i
fortsatt internationalisering. Detta syns bland annat i den selektiva personalexpansion som sker i takt med
dkande ARR.

Comintelli estimeras fortsatta ga med vinst och skala upp marginaler
Omsattning, EBITDA och EBITDA-marginal, 2022A — 2030E
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Analyst Group

Prognos dver kostnadsutveckling

Kostnadsprognosen for Comintelli under &ren 2022-2030 visar tydligt att personalkostnader utgér den
primédra kostnadsdrivaren, foljt av externa kostnader. Personalrelaterade utgifter férvintas dka successivt
fran 14,8 MSEK ar 2022 till 29,2 MSEK &r 2030, i linje med Bolagets tillvéxtstrategi och gradvisa utdkning
av team inom forséljning, utveckling och kundsupport, men forvéntas sjunka i férhéllande till omséttning.

Samtidigt &r nivaerna for dvriga externa kostnader relativt kontrollerade, med en estimerad 6kning fran 10,8
MSEK till 15,5 MSEK under samma period. Utgifterna for handelsvaror (COGS) ar laga, vilket speglar den
kapitalldtta och mjukvarubaserade affdrsmodellen. Analyst Group estimerar inga stdrre investeringar
framgent, varfor avskrivningar estimeras vara laga under prognosperioden, och att plattformen i huvudsak
drivs genom operativt kassafléde snarare dn extern kapitalbindning. EBITDA och kassafléden estimeras
darmed vara pa liknande niva under prognosperioden, vilket indikerar en god kassakonvertering.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Comintelli

Finansiell prognos Ag

Givet Bolagets uttalade fokus pa Ionsam tillvaxt, samt att Analyst Group beddmer Bolagets affarsmodell
som skalbar, férvantas endast en marginell 6kning av personalkostnader och rorelsekostnader, frimst
kopplade till investeringar inom séljorganisation, marknadsféring och supportstruktur. Den kapitaliserade
utvecklingen av Telli férvantas vara ca. 1-1,5 MSEK per &r, i linje med aren 2023-2024, vilket innebar
fortsatt kontrollerade investeringar i produktutveckling.

Personalkostnader som primar kostnadsdrivare
Prognos &ver kostnader fér Comintelli, 2022 — 2030

MSEK = (vriga externa kostnader ™ Personalkostnader ™ Handelsvaror Avskrivningar
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Resultatrakning Base scenario (MSEK) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomsattning 23,5 30,5 39,2 39,6 44,8 48,7 52,5 56,2 59,7
Ovriga rérelseintakter 2,2 1,9 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 25,7 32,4 41,2 39,6 44,8 48,7 52,5 56,2 59,7
Handelsvaror -0,7 -7,6 -1,2 -1,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,7 -1,8
Bruttoresultat 25,0 24,7 40,0 38,4 43,4 47,2 50,9 54,5 57,9
Bruttomarginal (just.) 97% 75% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
ﬁvriga externa kostnader -10,8 -11,3 -10,9 -12,4 -13,2 -13,5 -13,6 -14,6 -15,5
Personalkostnader -14,8 -19,3 -18,8 -19,1 -21,0 -22,9 -24,9 -27,0 -29,2
Ovriga rorelsekostnader -1,1 -1,5 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -1,6 -7,3 9,2 6,9 9,2 10,8 12,4 12,9 13,2
EBITDA-marginal (just.) -16% -30% 18% 17% 21% 22% 24% 23% 22%
Avskrivningar -0,4 -0,4 -0,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
EBIT -2,0 -1,7 8,9 6,4 9,0 10,6 12,2 12,7 13,2
EBIT-maginal (just.) -18% -32% 17% 16% 20% 22% 23% 23% 22%
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Vardering

Framtida kassafoden estimeras vara virda 45 MSEK
FCFF Gver samtliga ar av prognosperioden 2025-2034, diskonterade med en WACC om 15 %

MSEK B Diskonterade kassafléden
7
6.0 6.0
6 5.6 5.6
5.0
5 43 42
4 3.5
2.8

3 2.3

2 I I

1

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Vardering: DCF
Comintelli har varderats genom en diskonterad kassaflodesmodell ("DCF”) baserad pa Bolagets forvantade
fria kassafloden under perioden 2025-2034 samt en terminalperiod. Utgangspunkten ar Bolagets starka
operativa havstang i kombination med successivt stigande marginaler och begransat investeringsbehov,
vilket skapar goda forutsattningar for stark kassagenerering.
Modellen bygger pa ett WACC om 15%, vilket &terspeglar Comintellis nuvarande storlek, tillvéxtfas,
balansrakning och marknadsrisk, dar den langsiktiga terminaltillvixten har satts till 2,0%. Antalet
utestdende aktier uppgdr till ca 10 miljoner, och modellen beaktar aktuell nettokassa om 6,2 MSEK.
Stark kassagenerering driver det fundamentala vardet
Comintelli férvantas generera ett samlat fritt kassaflode med ett nuvédrde om ca 45 MSEK under
prognosperioden 2025-2034, med ett diskonterat terminalvdrde om ca 18 MSEK. Det diskonterade
terminalvardet utgoér 29 % av det totala nuvérdet, vilket innebdr att merparten av Bolagets vérde hérleds
fran kassafloden inom dverskadlig framtid.
6.9 SEK Det diskonterade nuvardet uppgér till 63,6 MSEK i Enterprise Value. Justerat for nettokassa erhdlls ett

PER AKTIE I DCF-
VARDERINGEN

estimerat Equity Value om 69,8 MSEK, vilket motsvarar ett implicit aktievdrde om 6,9 SEK per aktie.

Ut6ver den rent kvantitativa indikationen pa undervardering ger DCF-analysen dven stod fér Comintellis
strategiska flexibilitet framat. Den starka kassaflodesprofilen och ldga kapitalbindningen ger Bolaget
utrymme att investera i exempelvis séljresurser, Al-funktioner som Telli eller potentiella forvarv — utan att
vara beroende av extern finansiering. Kombinationen av aterkommande intékter, 1dg churn och stigande
marginaler skapar ddrmed en attraktiv finansiell profil. Med beaktande av Bolagets &tertagna Ionsamhet,
forstarkta produktportfélj och marknadstillvéxt inom M&CI bedéms DCF-vdrderingen som konservativ i ett
scenario dar tillvaxten kan accelerera ytterligare under kommande ar.

WACC

SEK
11%
13%
15%
17%
19%

8,7
75
6,8
59
54

Evig tillvixt (TGR)

8,9 9,1 9,3 9,6 Enterprise value (MSEK) 63,6
8,0 Nettokassa (+) (MSEK) 6,2
71 Equity value 69,8
6,1 Antal aktier (m) 10,1
54 5,4 5,5 55 Vérde per aktie (SEK) 6,9

Analyst Group
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Vardering

Vérdering: Relativvardering

Varderingen av Comintelli baseras dven pa en relativvardering dar ett peer set av nordiska och europeiska
SaaS-bolag med fokus pa affdrs- och analysmjukvara har valts ut. D& Comintelli verkar inom ett nischat
segment av konkurrens- och omvdérldsanalys, och har en begrénsad storlek jamfért med stérre noterade
mjukvaruaktérer, har fokus lagts pa att identifiera jamforbara bolag i ett tidigt tillvixtskede med liknande
aterkommande intdktsmodeller och [6nsamhetsprofiler.

Peer-gruppen bestdr av bolagen Transiro, Exasol, QPR Software, Upsales Technology och FormPipe
Software, vilka samtliga erbjuder olika typer av affdrs- och analyslésningar med en SaaS-baserad modell.
De utvalda bolagen delar egenskaper sdsom en skalbar mjukvaruplattform och en strategi att driva tillvaxt
genom ARR.

Market Cap EV Nettoskuld Bruttomarginal EBIT-marginal ARR CAGR EV/IARR EV/ARR EV/ARR
MSEK MSEK MSEK LT™M LT™M 2024-2026E 2025E 2026E
Transiro 31 23 -8 80% -11% 0% 0,9 1,0 0,9
Exasol 904 741 -163 88% -6% 11% 1,7 1,5 1,4
QPR Software 194 182 -13 86% -5% 2% 25 2,6 2,4
Upsales Technology 460 413 -47 68% 14% 20% 2,9 2,3 2,0
FormPipe Software 1416 1385 -30 100% 5% 10% 3,1 2,8 2,6
Genomsnitt 601 549 -52 84% 1% 8% 2,2 2,1 1,8
Median 460 M3 -30 86% 5% 10% 2,5 2,3 2,0
Comintelli 37 31 -6 98% 16% 13% 1,0 0,9 08
Comintelli uppvisar i jamforelse med Peer-bolagen en stark EBIT-marginal om 16 % under den senaste
tolvmanadersperioden (LTM) och &r hégre dn medianen om -5 % bland jamforelsebolagen. Daremot &r
Comintellis bdrsvdrde och Enterprise Value betydligt ldgre dn genomsnittet och medianen bland Peers,
vilket motiverar en varderingsrabatt. Relativvarderingen baseras pa EV/ARR-multipel, vilket &r en relevant
multipel for SaaS-bolag i tillvixtfas da intdktsmodellen bygger pa aterkommande abonnemang snarare &n
engangsaffarer.
For heldret 2026 estimeras en median EV/ARR-multipel om 2,0x for peer-gruppen. Mot bakgrund av
6,4 SEK Comintellis betydligt mindre Market Cap om ca 37 MSEK jamfort med ett genomsnitt om 601 MSEK samt
PER AKTIE | den hogre riskpremie som normalt appliceras pd mindre bolag, tillimpas en varderingsrabatt om 30 %.
RELATIV- Detta ger en malmultipel om 1,4x EV/ARR 2026E for Comintelli i vérderingsmodellen, och genom att

VARDERINGEN

6,7 SEK
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

Analyst Group

applicera denna pa Comintellis estimerade ARR om 41 MSEK &r 2026 erhalls ett potentiellt varde per aktie
om 6,4 SEK.

Sammanfattningsvis valjer Analyst Group att likavikta DCF- och relativvérderingen pa grund av avsaknaden
av perfekta jamforelsebolag, samtidigt som DCF analysen prédglas av osdkerheter genom estimerade
kassafloden langt in i framtiden. Sdledes hérleds ett potentiellt pris per aktie om 6,7 SEK i ett Base
scenario.

Vardering: Sammanfattning

Nuvarande aktiekurs
Relativvérdering
DeF I 6.9
Viktat estimerat pris per aktie [N 6.7

SEK 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 55 6.0 6.5 7.0 7.5
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Bull & Bear

-

9,8 SEK
PER AKTIE
| ETT BULL
SCENARIO

Bull scenario

| ett Bull scenario antas Comintelli framgangsrikt kapitalisera pa det nya erbjudandet kring generativ Al,
samtidigt som Bolaget stérker positionen mod befintliga kunder genom upsell och expansion, dér kunder
successivt adderar fler anvéndare och funktioner. Resultatet blir lagre churn, 6kad merforsaljning och en
hogre nettotillvaxt i ARR. Det stérks ytterligare av Comintellis véletablerade plattform med hdg kundnéjdhet
och en tydlig stickiness i produktupplevelsen. Med I6nsamheten redan uppnadd 2024 och stark operationell
hdvstang, ger en accelererande ARR-tillvdxt snabbt genomslag i resultatet. | detta scenario estimeras ett
hdgre antal nykundsavtal samt en vdxande andel av kundbasen som nyttjar tilliggstjinster. Genom en
likaviktad DCF- och relativvardering, dar en EV/ARR-multipel om 2,0x appliceras pa 2026 ars estimerade
ARR om 47 MSEK, hérleds ett potentiellt pris per aktie om 9,8 SEK i ett Bull scenario.

Lagre churn och hogre upsell driver kunderbjudande och marginaler
Estimat under perioden 2025-2027 vid ett Bull scenario
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3,4 SEK
PER AKTIE
| ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

| ett Bear scenario antas Comintellis expansion med befintliga kunder bli begrdnsad och att "land &
expand”-strategin inte realiseras i den takt som forvéntats. Det resulterar i lagre vérd per kund och en
nagot férhdjd churn-niva. Samtidigt véntas konkurrerande aktérer ta marknadsandelar genom aggressivare
forséljning och snabbare Al-implementering, vilket i sin tur paverkar Comintellis nykundstillvéxt negativt.
Kostnadsbasen Okar ndgot i takt med fortsatt investering i organisation och produkt, men intéktssidan
utvecklas trégare. Trots Bolagets stabila grundmodell, innebér lagre ARR-tillvéxt att skalbarheten inte
utnyttjas fullt ut och att I[dnsamhetsnivéerna forskjuts. Genom en likaviktad DCF- och relativvardering, dar
en EV/ARR-multipel om 1,6x appliceras pa 2026 ars estimerade ARR om 34 MSEK, hérleds ett potentiellt
pris per aktie om 3,4 SEK i ett Bear scenario.

Forlorade kunder driver ned ARR medan kostnader kvarstar
Estimat under perioden 2025-2027 vid ett Bear scenario
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Analyst Group
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Ledning & Styrelse

Jesper Martell, CEO

Jesper Martell 4r medgrundare och VD for Comintelli. Han har en bakgrund frén Ericsson dér han
etablerade och ledde koncernens IntelligenceCenter. Martell dr en internationellt erkdnd expert inom
omvérldsanalys och har publicerat ett flertal artiklar inom omradet. Martell har en MBA fran Handels-
hdgskolan i Stockholm.

Aktieinnehav i Comintelli: Ager 1 744 000 aktier i Comintell

Anders Thulin, CTO

Anders Thulin & medgrundare och CTO pa Comintelli. Han har tidigare haft flera tekniska roller pa Ericsson,
bland annat som IT-projektledare och IT-chef. Thulin & en erkdnd pionjdr inom sdkteknologi med djup
kompetens inom digital informationsbearbetning, inklusive artificiell intelligens och maskininlérning.

Aktieinnehav i Comintelli: Ager 882 606 aktier i Comintell

Rania Botani, VP Product Development

Rania Botani dr ansvarig for den fortsatta utvecklingen av SaaS-plattformen Intelligence2day®. Hon har en
kandidatexamen i medieteknik frdn Sodertérns hdgskola och har sedan starten pa Comintelli 2015 bidragit
inom marknadsféring, front-end-utveckling och produktutveckling.

Aktieinnehav i Comintelli: Ager 1 000 aktier i Comintelli.

Peter Ahnegard, CRO

Peter Ahnegérd har gedigen erfarenhet inom afférsutveckling, forsaljning och marknadsféring med fokus pa
teknik- och telekomsektorn. Innan Comintelli var han VD for ett IT-konsultbolag och har haft ledande
positioner pa bland annat SonyEricsson och Tieto. Han har sérskild expertis inom produktledning,
marknadsanalys och kundrelationer. Peter &r civilingenjor i industriell ekonomi fran Linkdpings universitet.

Aktieinnehav i Comintelli: Ager inga aktier i Comintelli.

Pelle Hjortblad, Styrelseordférande

Pelle Hjortblad &r styrelseordférande i Comintelli och har Iang erfarenhet som bade vd och styrelseledamot
inom tillvdxtbolag. Han &r dgare och vd for Moonlight Management AB och Toftaholm Herrgard AB samt
styrelseordférande i Newton Nordic och ledamot i bland annat Motion Display, Kontigo Care och Trippus.
Tidigare har han varit vd for Projectplace, Paynova och Song Networks samt radgivare till flera tech- och
SaaS-bolag.

Aktieinnehav i Comintelli: Ager 1 500 aktier i Comintelli.
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Appendix

Resultatrdkning Base scenario (MSEK) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomséttning 23,5 30,5 39,2 39,6 44,8 48,7 52,5 56,2 59,7
Ovriga rorelseintikter 2,2 1,9 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 25,7 32,4 41,2 39,6 44,8 48,7 52,5 56,2 59,7
Handelsvaror -0,7 -7,6 -1,2 -1,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,7 -1,8
Bruttoresultat 25,0 24,7 40,0 38,4 43,4 47,2 50,9 54,5 57,9
Bruttomarginal (just.) 97% 75% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
Ovriga externa kostnader -10,8 -11,3 -10,9 -12,4 -13,2 -13,6 -13,6 -14,6 -15,5
Personalkostnader -14,8 -19,3 -18,8 -19,1 -21,0 -22,9 -24,9 -27,0 -29,2
Ovriga rorelsekostnader -1,1 -1,5 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -1,6 -7,3 9,2 6,9 9,2 10,8 12,4 12,9 13,2
EBITDA-marginal (just.) -16% -30% 18% 17% 21% 22% 24% 23% 22%
Avskrivningar -0,4 -0,4 -0,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
EBIT -2,0 -1,7 8,9 6,4 9,0 10,6 12,2 12,7 13,2
EBIT-maginal (just.) -18% -32% 17% 16% 20% 22% 23% 23% 22%

Resultatrakning Bull scenario (MSEK) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomséttning 23,5 30,5 39,2 43,0 50,5 58,3 64,5 70,9 76,4
Ovriga rorelseintikter 2,2 1,9 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 25,7 32,4 41,2 43,0 50,5 58,3 64,5 70,9 76,4
Handelsvaror -0,7 -7,6 -1,2 -1,3 -1,5 -1,8 -2,0 -2,1 -2,3
Bruttoresultat 25,0 24,7 40,0 4,7 49,0 56,5 62,5 68,8 74,0
Bruttomarginal (just.) 97% 75% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
Ovriga externa kostnader -10,8 -11,3 -10,9 -13,3 -14,9 -16,1 -16,7 -18,4 -19,8
Personalkostnader -14,8 -19,3 -18,8 -19,1 -21,0 -22,9 -24,9 -27,0 -29,2
Ovriga rorelsekostnader -1,1 -1,5 -1.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -1,6 -7,3 9,2 9,2 13,1 17,5 20,9 23,4 25,0
EBITDA-marginal (just.) -16% -30% 18% 21% 26% 30% 32% 33% 33%
Avskrivningar -0,4 -0,4 -0,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
EBIT -2,0 -1,7 8,9 8,7 13,0 17,3 20,7 23,2 25,0
EBIT-maginal (just.) -18% -32% 17% 20% 26% 30% 32% 33% 33%

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Resultatrakning Bear scenario (MSEK) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomséttning 23,5 30,5 39,2 35,6 38,3 40,8 44,4 45,6 46,9
Ovriga rorelseintikter 2,2 1,9 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 25,7 32,4 41,2 35,6 38,3 40,8 44,4 45,6 46,9
Handelsvaror -0,7 -7,6 -1,2 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,4 -1,4
Bruttoresultat 25,0 24,7 40,0 34,5 37,2 39,6 43,0 44,2 45,5
Bruttomarginal (just.) 97% 75% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
Ovriga externa kostnader -10,8 -11,3 -10,9 -11,9 -12,2 -12,2 -12,3 -12,7 -13,1
Personalkostnader -14,8 -19,3 -18,8 -19,1 -21,0 -22,9 -24,9 -27,0 -29,2
Ovriga rorelsekostnader -1,1 -1,5 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -1,6 -7,3 9,2 3,5 4,0 4,5 5,8 4,5 3,2
EBITDA-marginal (just.) -16% -30% 18% 10% 1% 1% 13% 10% %
Avskrivningar -0,4 -0,4 -0,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
EBIT -2,0 -1,7 8,9 2,9 3,8 4,3 5,6 4,3 3,2
EBIT-maginal (just.) -18% -32% 17% 8% 10% 11% 13% 9% %

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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COMINTELLI
REDOVISAR
ENLIGT K3

Analyst Group

Redovisningsprinciper: Comintelli tillampar K3

Comintelli redovisar enligt det svenska regelverket K3 (BFNAR 2012:1), vilket &r det allmént accepterade
regelverket for storre onoterade bolag i Sverige. Detta & en kvarleva fran dd Comintelli var en
konsultverksamhet, fér SaaS-bolag &r standard att IFRS tillimpas vid uppréttning av rékenskaperna.

K3, eller "Arsredovisning och koncernredovisning", &r ett regelverk som stéller hdgre krav pa vérdering,
upplysningar och redovisning &n det mindre omfattande K2-regelverket. K3 innebér bland annat:

+ Aktivering av immateriella tillgdngar, sdsom utvecklingskostnader, under vissa férutséttningar.
« Komponentavskrivning for materiella anldggningstillgangar.
« Tydligare krav pa upplysningar i arsredovisningen.

* Resultatorienterad redovisning av intdkter, ddr redovisning sker ndr det finns en O6verféring av
vasentliga risker och formaner.

Praktisk innebord i Comintellis rakenskaper

For Comintelli innebdr detta att Bolagets nettoomséttning redovisas vid avtalstecknande, snarare &n
periodvis Over kontraktets loptid (vilket &r brukligt i exempelvis IFRS 16). Detta betyder att hela
kontraktsvardet intéktsfors direkt nér licensavtalet borjar gélla, dven om tjénsten levereras over flera ar.
Periodiseringen sker alltsd inte i resultatrdkningen, utan hanteras som forutbetalda intdkter i
balansrékningen.

Detta medfor att Comintellis nettoomséttning per ar inte speglar dterkommande intékter pa arsbasis, utan
snarare det ackumulerade vérdet av nytecknade kundavtal under perioden. For att beddéma den
underliggande intdktstrenden bor darfor kompletterande nyckeltal sdsom ARR beaktas, da det visar den
faktiska aterkommande intéktsbhasen i slutet av perioden.

Nyckelskillnader mellan K3 och IFRS

+ Intéktsredovisning - K3 tillater intaktsforing vid avtalsteckning om vissa kriterier ar uppfyllda, medan
IFRS kréver successiv intdktsforing enligt leverans dver tid.

» Utvecklingskostnader — | K3 kan dessa aktiveras om vissa villkor dr uppfyllda; IFRS kréver aktivering
under striktare forutséttningar.

» Leasing - K3 sdrskilier mellan operationella och finansiella leasingavtal, medan IFRS (via IFRS 16)
behandlar alla leasingavtal som skulder i balansrakningen.

»  Goodwill - K3 kréver nedskrivningsprovning endast vid indikation; IFRS kréver rlig testning.
« Upplysningar - IFRS stéller hogre krav pa segmentredovisning och riskupplysningar.

» Finansiella instrument - Virderas enklare under K3, medan IFRS krdver avancerad klassificering och
vardering enligt IFRS 9.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer vara tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG. Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit
ersattning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group &r ett véxande analyshus med fokus pa sma- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har
vi utvecklat en djupgéende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjélper

foretag att forbattra sina investerarrelationer for 6kad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och
foretag ger vi stdd i investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Analyst Group




