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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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Senast betalt (2025-05-30) 3,70
Antal aktier 10 048 332
Market Cap (MSEK) 37,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 6,2
Enterprise Value (MSEK) 31,0
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)!

Jesper Martell & 17,4 %
Nordnet Pensionsforsakring 15,9 %
JBT Dcap PE 3 11,0 %
Augvest AB 10,0 %
Anders Thulin 8,8%
Prognoser (MSEK) LTM  2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 38,2 39,6 43,9 48,0
ARR 31,9 36,6 40,7 44,5
EBITDA 8,3 6,9 8,6 10,3
EBITDA-marginaI2 17 % 17 % 20 % 21%
EBIT 7,9 6,4 8,4 10,1
EBIT-marginal® 16 % 16 % 19 % 21%
EV/ARR 1,0 0,9 0,8 0,7
EV/S 0,8 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA 3,8 4,5 3,4 29
EV/EBIT 4,0 4,9 3,5 2,9
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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.
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