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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden 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 ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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INTELLEGO TECHNOLOGIES (INT)

ETT REKORDAR LIGGER I KORTEN

Ag

Med nio ménader rapporterade har Intellego Technologies
AB ("Intellego” eller “Bolaget”) levererat en netto-
omsittning om ca 31 MSEK, varfor vi redan nu, trots ett
kvartal kvar, kan konstatera att ett rekordar ligger i korten.
Detta, i kombination med att expansionsarbetet fortloper
enligt plan, ddr Bolagets LOI-projekt nu borjar realiseras,
medfor att vi ser goda mojligheter for Intellego att
fortsdtta Oka forséljningen, tillika l6nsamheten, under
kommande ar. Givet Analyst Groups prognoser estimeras
en nettoomsittning om 100 MSEK ar 2023, vilket med en
Sforward-multipel om EV/S 6,0x samt justerat for Bolagets
nettokassa, motsvarar ett potentiellt borsvirde om 609
MSEK idag i ett Base scenario, vilket inkluderar
virderingen av Daro Group.

= Intiktssynergier bir frukt

Under Q3-22 levererade Intellego en nettoomsittning om
21,9 MSEK (3,5), vilket motsvarar en tillvixt om 532 %
Y-Y, dock inrdknat forvirvet av Daro Group. Under
Q3-22 har Intellego redan borjat realisera intéktssynergier
genom forvdrvet 1 termer av korsforséljning av bolagens
produkter, vilket har varit en bidragande faktor till den
Okade omsattningen. Analyst Group estimerar att Intellego
och Daro tillsammans kommer att fortsdtta oka
forsdljningen under det fjarde kvartalet, vilket forvéntas
medfora att det konsoliderade Bolaget nar en
helarsomséttning for 2022 om ca 52 MSEK, varav
Intellego fOrvintas generera en organisk tillvixt om ca
40 %.

=  Forbattrad lonsamhet

Under det tredje kvartalet ar 2022 uppgick Intellegos
rorelsekostnader exklusive avskrivningar, uppgick till ca -
9,9 MSEK (-7,2) under Q3-22, vilket motsvarar en 6kning
om ca 37 % Q-Q. Att Intellegos konsoliderade siffror
under kvartalet innebédr en omséttningsokning om 149 %
Q-Q, samtidigt som rorelsekostnaderna endast 6kar med
37 %, anser Analyst Group vara ett resultat av att Daro
uppvisar en stark lonsamhet pa rorelseniva, samtidigt som
Intellego har fortsatt att utvecklas med en god
kostnadskontroll. Givet Intellegos positiva lonsamhets-
trend de senaste kvartalen, samt om Bolaget lyckas
leverera en hog omséttning dven under Q4-22, estimerar
Analyst Group att Intellego kommer generera ett positivt
kassaflode under Q4-22.

= Viuppdaterar vart virderingsintervall

Med Q3-rapporten presenterad anser vi att Intellego har,
sett till den organiska utvecklingen, levererat i linje med
vara prognoser. Med tanke pa att Intellego har
konsoliderat forvdarvet av Daro i koncernen under det
tredje kvartalet har vi ddrmed uppdaterat vara prognoser.
Vidare har vi uppdaterat vart varderingsintervall, vilket vi
i denna analysuppdatering kommunicerar som borsvarde i
stillet for pris per aktie, eftersom det fortfarande ar oklart
hur finansieringsstrukturen avseende forviarvet kommer
att se ut.

Analyst Group

BORSVARDE 1240 MSEK
VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuULL
787 MSEK

| 434 MSEK | 609 MSEK |

Virt att notera dr att virderingsintervallet kan pdverkas av en fordndrad
kapitalstruktur. Vidare kommer virderingen, i termer av pris per aktie, paverkas
beroende pd hur mdnga aktier som emitteras genom forvirvet av Daro Group.

INTELLEGO TECHNOLOGIES AB

Senast betalt, 2022-12-01 (SEK) 11,6
Antal Aktier (st.) 20723 586 !
Market Cap (MSEK) 2404
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -6,22
Enterprise Value (MSEK) 2342
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 méanad +10,9 %
3 manader -5,8%
1 &r -26,3 %
YTD -323%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Claes Lindahl 10,4 %
Jonas Hagberg med bolag 8,1 %
Avanza Pension 5,5%
Johan Mollerstrom 4,6 %
Nordnet Pension 3,7%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Claes Lindahl
Styrelseordforande Bjorn Wetterling

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #3 2022 2023-02-23

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomsittning 7,5 9,1 51,8 100,4  150,6
Bruttoresultat! 6,7 9,7 21 704 1144
Bruttomarginal (adj.)? 86% 82% 48% 67% 73%
Rorelsekostnader -5,4 -13,6 -31,1 -42.2 -57,2
EBITDA! 0,9 -4,1 -4,2 27,3 55,7
EBITDA-marginal (adj.) 8% neg. neg. 24% 34%
P/S 32,2 26,3 4,6 2,4 1,6
EV/S 31,4 25,6 45 2,3 1,6
EV/EBITDA 259,7 neg. neg. 8,6 4,2

! Inkl. dvriga intdikter sasom aktiverat arbete
2 Exkl. évriga intikter sasom aktiverat arbete

Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3



Analyst Group

KOMMENTAR (3-22

532 %
OMSATTNINGS-
TILLVAXT
Y-Y

_ POSITIV
LONSAMHETS-
UTVECKLING

POSITIVA
SYNERGI-
EFFEKTER
GENOM
FORVARV

Analyst Group

Fortsatt god tillvixt — expansionsarbetet fortloper enligt plan

Under det tredje kvartalet &r 2022 uppvisade Intellego en nettoomséttning om 21,9 MSEK (3,5),
vilket motsvarar en tillvixt om 532 % Y-Y, dock inrdknat forvarvet av Daro Group. I Q3-
rapporten kan vi utldsa att expansionsarbetet har fortlopt enligt plan, dér Intellego redan borjar
se intdktssynergier genom forvarvet i termer av korsforsiljning av bolagens produkter, vilket
har varit en bidragande faktor till den dkade omséttningen. Vidare utvecklas LOI-projekten
fortsatt i rétt riktning, och under oktober 2022 tecknade Intellego avtal med en ledande
europeisk UV-aktdr, vilka nu har avropat en forsta order om 5,5 MSEK for Intellegos
hérdningsdosimetrar. Avtalsparten, som har en arlig omséittning pa dver 1 mdSEK, ska nu
lansera erbjudandet med Intellegos dosimetrar och tillhdrande appsystem till branscher inom
desinfektion av livsmedel, ldkemedelstillverkning och hérdning. Analyst Group anser att
avtalet, samt efterfoljande order, ar ett bevis pa Intellegos goda teknikhdjd och att Bolagets
tillhorande appsystem utgor ett starkt komplement till Intellegos dosimetrar, vilket skapar ett
konkurrenskraftigt erbjudande. Vidare ligger avtalet till grund for ett mer omfattande
partneravtal, vilket forvintas vara klart senast under Q1-23, ndgot som Analyst Group ser som
en stark vérdedrivare framover.

Stabil kostnadsutvecklingen resulterade i positivt EBITDA-resultat

Under det tredje kvartalet ar 2022 uppvisade Intellego en bruttomarginal om 44 %, vilket &r
lagre an Analyst Groups estimat. Den ldga bruttomarginalen under perioden &r fraimst hanforligt
till att Daros produkter for tillfallet har en lagre bruttomarginal, samt att Intellego har borjat
leverera nya produkter som é&nnu inte natt samma kommersiella volymer som Ovriga
standardprodukter. I takt med att Intellego erhaller volymbestdllningar, vilket forvéntas
innebdra stordriftsfordelar, samt i takt med att licensintdkter frAn Bolagets appsystem utgdr en
allt storre andel av den totala forséljningen, estimerar Analyst Group att Bolaget ater nar en
bruttomarginal om ca 80 %. Rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, uppgick till ca -9,9
MSEK (-7,2) under Q3-22, vilket motsvarar en O0kning om ca 37 % Q-Q. Att Intellegos
konsoliderade siffror under kvartalet innebér en omséattningsokning om 149 % Q-Q, samtidigt
som rorelsekostnaderna endast dkar med 37 %, anser Analyst Group vara ett resultat av dels att
Daro uppvisar en stark I6nsamhet pa rorelseniva, dels att Intellego har fortsatt att utvecklas med
en god kostnadskontroll.

Forvirvet av Daro Group har borjat konsolideras i koncernen

Under Q3-22 meddelade Intellego att Bolaget ingatt avtal om att forvdrva 100 % av aktierna i
Daro Group, ett bolag med huvudsaklig verksamhet inom ljus- och UV-desinfektion i
Storbritannien. Med hénsyn till rddande ekonomiska klimat med stigande rdntor och okade
avkastningskrav for framforallt tillvixtbolag som dnnu ej nétt Ionsamhet, ser Analyst Group
positivt pa att Intellego forvirvar ett kassaflodespositivt bolag, vilka under det brutna
rakenskapsaret 2020/2021 levererade en omséittning om 70 MSEK tillsammans med ett positivt
rorelseresultat. Vidare, som tidigare ndmnt, ser Analyst Group potentiella synergieffekter
avseende utokat distributionsnétverk, da Intellego forvéntas expandera distributionsnétverket pa
den europeiska marknaden, samtidigt som Daro Group kan dra nytta av Intellegos nétverk i
framfor allt Asien, vilket Oppnar upp for en global expansion av Daros befintliga
produktportfolj. Dessutom ger forviarvet &dven Intellego direkt marknadsaccess till
vattendesinfektion, vilken &r det stdrsta marknadssegmentet inom UVC-desinfektion. Den
forsta betalningen for forvirvet forvintas ske i borjan av ar 2023, da Intellego ska betala 3,5
MGBP i likvida medel samt 1,5 MGBP i Intellego aktier. Trots att den exakta
finansieringsstrukturen dnnu inte &r kommunicerad meddelade Intellego under november 2022
att Bolaget ser goda mojligheter for att finansiera den likvida betalningen genom
skuldfinansiering 1 stdllet for nyemission, vilket skulle innebdra att Intellego minimerar
utspadningseffekten for befintliga aktiedgare.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

INVESTERINGSIDE

1 AV 25

DRABBAS AV

VARD-
RELATERAD
INFEKTION

MILSTOLPAR

Nar ett
kommersiellt

genombrott under

2020...

2022-
LOI for UV-
indikatorer
utvecklas till
leveransavtal

2022-
Leveransavtal
med globalt bolag
inom UV-
héirdning

2023/2024-
Marknadsintride
inom vatten-
desinfektion

Analyst Group

Pandemin har resulterat i ett strukturellt skifte

I USA drabbas 1 av 25 patienter av en vardrelaterad infektion (VRI), dédr den éarliga totala
kostnaden berédknas till ca 30 mdUSD. Inom EU, Norge och Island har OECD berdknat att
ungefdr 3,8 miljoner ménniskor insjuknar i en VRI arligen i samband med intensivvard pa
sjukhus, vilket resulterar i att ca 90 000 ménniskor mister livet. Av dessa VRI-fall skulle 20 %
ha kunnat undvikits genom béttre hygienrutiner inom varden. Problemet med dagens
anvindning av UVC-desinfektion &r att det &r svart att uppskatta om 6nskad midngd UVC-
stralning har uppnatts pa en viss plats. Om en for liten méngd UVC-stralning har anvénts kan
det innebdra att stralningsméngden ar for lag for att uppné den grad av desinfektion som krévs
for att desinfektera mot bakterier, sporer och virus. Med Intellegos UVC-dosimetrar kan denna
process sékerstillas, dér Bolagets produkt kan indikera om ytor har utsatts for tillracklig méngd
UVC-stralning for att se om dessa faktiskt blivit desinfekterade. Det kliniska behovet av
Intellegos 16sning &r saledes minst sagt stort, vilket talar for en 6kad efterfrdgan av Intellegos
produkter.

Patenterad teknikplattform med tva affirsben

Intellegos skalbara teknikplattform for fargfordndrade indikatorer inom UV haller vérldsklass.
Sedan start har tekniken utvecklats och paketerats i flera produkter, med tillimpningsomraden
inom ett flertal segment och industrier. Intellegos storsta affdarsben idag &r UVC-
dosimetrar inom B2B. Bolagets andra affarsben dr UV-indikatorer mot konsumentmarknaden,
vilka méter mdngden UV-stralning som personer utsitts for dagligen, vilket i forldngningen
adresserar det vixande problemet med hudcancer. Tekniken &r nodvéndig da UV-stralning inte
kan ses med blotta dgat vilket i princip gor det omgjligt for en person att avgora nér de sjidlva
blivit exponerad for UV-stralning. Bada Intellegos affdarsben har forutsittningarna att uppvisa
en stark forsédljningstillvixt under de kommande &ren, dir en stor fordel med Intellegos
plattform &r att denna kan skalas upp kostnadseffektivt, vilket mdjliggoér hoga marginaler.

Flera virdedrivare under kommande 12 manader

Analyst Grop borjar se tecken péd att Intellegos LOI-projekt borjar realiseras, dir Bolaget
nyligen har slutit ett leverantérsavtal med HAI Solutions. Leverantorsavtalet innebar att
Intellego producerar ett fotokromatiskt black, vilket i sin tur levereras till HAI som trycker
bliacket pa en desinfektionsmodul som anvinds for att bekréfta desinfektion av olika delar av
sjukvardsutrustning, for att pd sa sdtt hindra att t.ex. infektioner kommer in i patienters
blodflode. HAI:s forsdljningsprognoser estimeras generera intdkter for Intellego om minst 1,5
mdSEK 6ver en niodrsperiod, samtidigt som en maximal intdkt for Intellego under perioden
beréknas till 4 mdSEK, motsvarande intékter for Intellego om 167 — 444 MSEK per ar. Virt att
notera dock &r att vi estimerar en succesiv okning i intdkter fran HAI. Vidare har Intellego
tecknat avtal med en ledande europeisk UV-aktor, vilka har avropat en forsta order om 5,5
MSEK for Intellegos hirdningsdosimetrar. Avtalsparten, som har en arlig omséttning pa dver 1
mdSEK, ska nu lansera erbjudandet med Intellegos dosimetrar och tillhdrande appsystem till
branscher inom desinfektion av livsmedel, ldkemedelstillverkning och hédrdning. Analyst Group
anser att avtalet, samt efterfoljande order, &r ett bevis pa Intellegos goda teknikhdjd och att
Bolagets tillhoérande appsystem utgor ett starkt komplement till Intellegos dosimetrar, vilket
skapar ett konkurrenskraftigt erbjudande. Vidare ligger avtalet till grund for ett mer omfattande
partneravtal, vilket forvintas vara klart senast under Q1-23, ndgot som Analyst Group ser som
en stark vérdedrivare framover.

Darutdver, som tidigare ndmnt, har Intellego ingatt avtal om att forvérva brittiska Daro Group,
vilket estimeras expandera distributionsnétverket pa den europeiska marknaden, samtidigt som
Daro Group kan dra nytta av Intellegos nétverk i framfor allt Asien, vilket 6ppnar upp for en
global expansion av Daros befintliga produktportfolj. Dessutom ger forvérvet dven Intellego
direkt marknadsintrdde till vattendesinfektion, vilken &r det stdrsta marknadssegmentet inom
UVC-desinfektion, séledes ser Analyst Group att det finns flera starka vérdedrivare framgent.

Sammanfattning av prognos och virdering

I ett Base scenario estimeras Intellego fortsétta skala upp forséljningen pa befintliga marknader,
vilket i kombination med en 6kad forséljning genom att Bolagets LOI-projekt borjar realiseras,
estimeras medfora att Intellego lyckas uppné en omséttning om ca 100 MSEK ar 2023. Givet en
Jforward-multipel om EV/S 6,0x pa 2023 érs forsdljning, samt justerat for Bolagets nettokassa,
hérleds ett potentiellt borsviarde om 609 MSEK idag i ett Base scenario.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

OMSATTNING
oM
151 MSEK
AR 2024E

Omsittningsprognos aren 2022-2024

Intellegos intékter kommer idag huvudsakligen fran den del av verksamheten som fokuserar pa
forsdljning av UVC-dosimetrar, primirt inom hédlso- och sjukvardsmarknaden. UV-
indikatorerna mot konsumentmarknaden siljs och marknadsfoérs under varumérket SmartSun
med tva format; armband och klisterméirken. Produkten r utformade for att indikera nér en
anvéndare ska applicera mer solskyddsmedel eller férhindra solbrdnna och ldngvarig hudskada.
Gillande UVC-dosimetrarna #r inte den exakta prissittningen kommunicerad, men baserat pa
bl.a. vilket slutkundspris som American Ultraviolet, en partner och aterforsiljare till Intellego,
har angivit, antar vi i var modell en genomsnittlig prisséttning om 10 SEK/dosimeter direkt mot
distributorsled. Under ar 2021 uppgick nettoomsittningen till 9,1 MSEK, vilket utifran antagen
prissittning skulle motsvara 0,9 miljoner sélda dosimetrar. For ar 2022 estimerar Analyst Group
att Intellego, exkluderat Daro Group, lyckas sélja ca 1,0-1,5 miljoner UVC-dosimetrar, och
utifran angiven prissittning skulle det dd motsvara en helarsforsiljning om ca 14 MSEK. Under
de nidrmaste kvartalen antas fortsatt Nordamerika utgora den primédra marknaden, men till f6ljd
av Intellegos genombrottsorder i Kina, antas dven den asiatiska marknaden fa en allt storre
ekonomisk betydelse. Intellego &r dven verksamma inom EU, en marknad dir UVC-
desinfektion blir allt mer férekommande. En bredare geografisk ndrvaro, i kombination med en
utokad produktportfolj, bor ge Intellego ritt forutséttningar att fortsétta sin expansion. Eftersom
investeringskostnaden i UVC-dosimetrar dr forhallandevis lagt jamfort med t.ex. inkop av
UVC-desinfektionsutrustning, som ofta uppgar till 50 000 — 150 000 USD, sinker det dven
inforsdljningstrosklarna. Utifran estimerad volymtillvdxt, applicerade prisnivder och genom
forviarvet av Daro Group, prognostiseras forséljningen oka fran ~9 MSEK ar 2021 till 151
MSEK ar 2024, i ett Base scenario.

Bredare geografisk nirvaro, i kombination med utékad produktportfolj estimeras leda till 6kad tillviixt.

Prognostiserad nettoomséttning och tillvéxt, Base scenario
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Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2024

Med tanke pa hur produkterna ar utformade mojliggors en hog l1onsamhet vid stigande volymer.
Genom fortsatta produktionsforbéttringar, gynnsam produktmix och stigande forséljning bor det
finnas goda mojligheter for Bolaget att aterta en langsiktig bruttomarginal om 70-80 %. Utdver
tillverkningskostnader réknar vi med att personal kommer utgéra en successivt stdrre andel av
de fasta kostnaderna, dir en kombination av bade heltidsanstillda och konsulter antas. Aven om
Intellego 1 hog grad anvénder sig av befintliga samarbetspartners forsiljningsndtverk for att
distribuera sina produkter, har Bolaget dven under 2021 investerat i egen personal inom utvalda
nyckelmarknader for att bedriva en mer expansiv forsiljning lokalt. For att kunna upprétthélla
en hog produktutvecklingstakt kan det dven antas att R&D-investeringarna kommer att 6ka
framgent. Detta, tillsammans med Gvriga externa kostnader, forvintas utgora storre delen av
Bolagets totala rorelsekostnader. Eftersom omsittningen estimeras stiga snabbare &n
kostnaderna, prognostiserar vi att Intellego tills ar 2024 kan uppna en EBITDA-marginal om
34 % i ett Base scenario.

Utover COGS, forvintas med tiden personal- och dvriga externa kostnader utgora en allt storre andel av Bolagets totala kostnadsbas.
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VARDERING

Foljande ir en sammanstillning av Analyst Groups estimat for Intellego.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021 2022E  2023E PPEISR MSEK
Totala intikter! 7.8 11,3 54,3 103,9 154,6
COGS -1,1 -1,6 -27,1 -33,5 -40,2 160
Bruttoresultat 6,7 9,7 27,2 70,4 114,4 120
Bruttomarginal (adj.)? 86% 82% 48% 67% 73%

80
Ovriga externa kostnader -2,3 -6,4 -15,2 -20,1 -27,1 40
Personalkostnader -3,1 -7,2 -15,9 -22,1 -30,1
Ovriga rérelsekostnader -0,4 -0,1 -0,3 -1,0 -1,5 0
EBITDA 0,9 -4,1 -4,2 27,3 55,7 40
EBITDA-marginal (adj.)? 8% neg. neg. 24% 34%

Analyst Groups prognoser

!Inkl. dvriga intiikter 2Exkl ovriga intikter

2020

mNettoomsattning = EBITDA'
150,6
100,4
51,8 55,7
273
7,5 0,9 9,1 l
-4, -42
2021 2022E 2023E 2024E
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3 Se Appendix sida
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4 Se Appendix sida 9 for gjorda

prognos i Bull- respektive Bear
scenario.
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Virdering: Base scenario

Intellego dkade omséttningen med 23 % under &r 2021 och har hittills under &r 2022 uppvisat
en stark orderingang vilket forvédntas béra frukt under kommande kvartal, dir vi estimerar att
forsédljningen stiger till totalt ~52 MSEK for heléret 2022, inklusive forvdrvet av Daro Group,
och darefter fortsatt succesivt 6ka for att tills ar 2024 uppga till ca 151 MSEK. Vérderingen av
Intellego utgar fran forséljningen, dir en P/S-multipel appliceras. Generellt kan det sdgas att
P/S-multiplar for Techbolag i tidig fas &r hoga till f6ljd av en initialt 14g omséttning men med
goda tillvaxtutsikter. I takt med en 6kad forséljning tenderar dock multiplar att normaliseras i
linje med att Bolaget nar en storre marknadsandel och hogre mognadsgrad. Baserat pad en
relativvédrdering® appliceras en forward-multipel om EV/S 6,0x p& 2023 ars forséljning om ca
100 MSEK, vilket justerat for Bolagets nettokassa, motsvarar ett potentiellt borsvirde om 609
MSEK idag i ett Base scenario. Virt att notera &r att virderingsintervallet kan paverkas av en
fordndrad kapitalstruktur, vérderingen i termer av pris per aktie, paverkas ocksé beroende pa
hur manga aktier som emitteras genom forvirvet av Daro Group.

Bull scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i
ett Bull scenario:

= Intellego fortsdtter att vinna orders pa den
asiatiska marknaden, samtidigt som det
utdkade samarbetet med Ushio Inc. for
Bolagets senaste produkt (222nm) leder till
en expanderad global kommersialisering.
Detta bidrar till att Intellego skalar upp sin
omséttning 1 hogre takt, vilket, med hansyn
till skalbarheten i tillverkningen, kan
resultera i en dnnu starkare marginal.

= Ett skarpt avtal med Equilibrium47/Fahsal
avseende Intellegos UV-indikatorer mot
konsumentmarknaden  bidrar  till  en
forséljningsokning redan fran ar 2023.

= Intellego expanderar distributionsnétverket i
Storbritannien och skalar upp forsdljningen i
Europa snabbare dn vad som forvéntas i ett
Base scenario.

Givet en forward-multipel om EV/S 6,5x pa
2023 ars forsdljning om 120 MSEK i ett Bull
scenario, ger det ett potentiellt borsviarde om
787 MSEK. Det ska noteras att prognoserna
stricker Over flera ar, vilket innebdr att flera
hiindelser fortfarande ska intriffa.*

Bear scenario

Foljande é&r ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= Med tanke pd Intellegos nuvarande
momentum, kan det argumenteras for att
marknaden rimligen har forvdntningar om
fortsatt hog tillvéxt. I ett Bear scenario, dér
Intellego inte kan mota dessa
tillvaxtforvantningar, t.ex. om utokningen av
produktportfoljen forsenas, om inget av
Bolagets utestdende  avsiktsforklaringar
materialiseras till leveransavtal, eller att
Bolaget inte lyckas skala upp kommersi-
aliseringen av UV-indikatorerna, kan det
pressa bolagsvirdet pa kort sikt.

= Med héinsyn till en ldgre estimerad
omsittning under kommande ar, samtidigt
som kostnaderna hanforligt till expansionen
fortsdtter att Oka, kan vi inte utesluta
ytterligare extern kapitalanskaffning for att
finansiera Intellegos expansionsplaner.

I ett Bear scenario motiveras en ldgre virdering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad forward-multipel om EV/S 5,5x samt
justerat for nuvarande nettokassa, motiveras ett
potentiellt borsviarde om 434 MSEK idag, i ett
Bear scenario.*

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nyeckeltal (LTM) Insplorion I;i‘:;?::le Scibase Genomsnitt Median Telcl:::)lleoggoies
Enterprise Value (MSEK) 222 88,0 219,0 109,7 88,0 2342
Omsittningstillvixt CAGR (2019A-2021A) -3% -16% 12% -2% -3% 247%
Omsittningstillvéxt 1 ar 49% 34% 55% 46% 49% 280%
Omsittningstillvixt CAGR (2021A-2023E) ! 40% 39% 60% 46% 40% 231%
Bruttomarginal 71% 45% 61% 59% 61% 49%
EBITDA-marginal -590% -132% -276% -333% -276% -20%
EBITDA-marginal 2023E ! -313% -39% -50% -134% -50% 24%
Soliditet 85% 89% 72% 82% 85% 93%
Skuldséttningsgrad 0,2 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1
Kapitalomséttningshastighet 0,0 0,3 0,3 0,2 0,3 1,3
EV/S 8,9 8,7 13,0 10,2 8,9 7,0
EV/S 2023E 438 4,9 73 5,7 49 23
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBITDA 2023E neg. neg. neg. neg. neg. 8,6

! Baserat pd Analyst Groups egna estimat i
kombination med externa analytikerestimat

Base scenario (MSEK)

Nettoomséttning 7,5 9,1 51,8 100,4 150,6
Aktiverat arbete for egen rikning 0,2 1,3 2,0 2,5 3,0
Forandring av lager, produkter i arbete mm 0,0 0.4 -0,5 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,5 1,0 1,0 1,0
Totala intikter 78 11,3 54,3 103,9 154,6
COGS -1,1 -1,6 -27,1 -33,5 -40,2
Bruttoresultat 6,7 9,7 27,2 70,4 114,4
Bruttomarginal (adj.) 86% 82% 48% 67% 73%
Ovriga externa kostnader 2,3 -6,4 -15,2 -20,1 27,1
Personalkostnader -3,1 -7,2 -15,9 -22,1 -30,1
Ovriga rorelsekostnader -0,4 -0,1 -0,3 -1,0 -1,5
EBITDA 0,9 -4,1 -4,2 27,3 55,7
EBITDA-marginal (adj.) 8% neg. neg. 24% 34%
Avskxivningar 0,0 0,0 -0,9 -1,1 -1,4
EBIT 0,9 -4,1 -5,1 26,2 54,3
EBIT-marginal (adj.) 8% neg. neg. 23% 33%
Finansnetto 0,0 -0,1 -0,2 -0,5 -0,8
EBT 0,9 -4,1 -5,3 25,7 53,6
Skatt 0,0 1,1 0,0 -5,5 -11,5
Nettoresultat 0,9 -3,1 -5,3 20,2 42,1
Nettomarginal (adj.) 8% neg. neg. 17% 25%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 322 26,3 4,6 2,4 1,6
EV/S 31,4 25,6 45 2,3 1,6
EV/EBITDA 259,7 neg. neg. 8,6 42
EV/EBIT 259,7 neg. neg. 8,9 43
P/E 269,9 neg. neg. 11,9 5,7

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull scenario (MSEK)

Nettoomsittning 7,5 9,1 58,5 120,2 204,3
Aktiverat arbete for egen rikning 0,2 1,3 2,0 2,5 3,0
Férindring av lager, produkter i arbete mm 0,0 0,4 -0,5 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,5 1,0 1,0 1,0
Totala intiikter 7.8 11,3 61,0 123,7 208,3
COGS -1,1 -1,6 -27.9 -28,6 -29,2
Bruttoresultat 6,7 9,7 33,1 95,1 179,1
Bruttomarginal (adj.) 86% 82% 52% 76% 86%
Ovriga externa kostnader -2,3 -6,4 -17,1 -24,0 -36,8
Personalkostnader -3,1 -7,2 -17,6 -30,0 -40,9
Ovriga rorelsekostnader -0,4 -0,1 -0,8 1,2 22,0
EBITDA 0,9 -4,1 -2,5 39,8 99,4
EBITDA-marginal (adj.) 8% neg. neg. 30% 47%
Avskrivningar 0,0 0,0 -1,0 -1,5 -2,2
EBIT 0,9 -4,1 -3,5 38,3 97,2
EBIT-marginal (adj.) 8% neg. neg. 29% 46%
Finansnetto 0,0 -0,1 -1,2 .12 -2,0
EBT 0,9 -4,1 -4,6 37,1 95,2
Skatt 0,0 1,1 0,0 -7,9 -20,4
Nettoresultat 0,9 -3,1 -4,6 29,2 74,8
Nettomarginal (adj.) 8% neg. neg. 21% 35%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 322 26,3 41 2,0 12
EV/S 31,4 25,6 4,0 1,9 1,1
EV/EBITDA 259,7 neg. neg. 59 2.4
EV/EBIT 259,7 neg. neg. 6,1 2,4
P/E 269,9 neg. neg. 8,2 32
Bear scenario (MSEK) 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 7,5 9,1 449 77,8 101,1
Aktiverat arbete for egen rikning 0,2 1,3 2,0 2,5 3,0
Forandring av lager, produkter i arbete mm 0 0,4 -0,5 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,5 1,0 1,0 1,0
Totala intiikter 78 11,3 47,4 81,3 105,1
COGS -1,1 -1,6 -25,6 -29,6 -33,7
Bruttoresultat 6,7 9,7 21,8 51,6 71,4
Bruttomarginal (adj.) 86% 82% 43% 62% 67%
Ovriga externa kostnader -2,3 -6,4 -14,1 -19,4 -25,3
Personalkostnader =3l -7,2 -15,1 -21,0 27,3
Ovriga rérelsekostnader -0,4 -0,1 -0,3 -0,8 -1,0
EBITDA 0,9 -4,1 -1,7 10,4 17,8
EBITDA-marginal (adj.) 8% neg. neg. 9% 14%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,9 -0,9 -0,9
EBIT 0,9 -4,1 -8,6 9,5 16,9
EBIT-marginal (adj.) 8% neg. neg. 8% 13%
Finansnetto 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,5
EBT 0,9 -4,1 -9,0 9,2 16,4
Skatt 0.0 1,1 0,0 2,0 35
Nettoresultat 0,9 -3,1 -9,0 7,2 12,9
Nettomarginal (adj.) 8% neg. neg. 5% 9%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 32,2 26,3 5.4 3,1 24
EV/S 31,4 25,6 5,2 3,0 2,3
EV/EBITDA 259,7 neg. neg. 225 13,1
EV/EBIT 259,7 neg. neg. 24,5 13,8
P/E 269,9 neg. neg. 334 18,6

Analyst Group

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r 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 anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.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 bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Intellego Technologies AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mojlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna téinkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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