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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INTELLEGO TECHNOLOGIES (INT)

FORHINDRAR OCH FOREBYGGER SMITTSPRIDNING

Ag

Den globala pandemin har paskyndat ett strukturellt skifte
géllande hur olika aktérer, branscher och industrier
behover arbeta kring olika desinfektionsprocesser. For
Intellego Technologies AB (”Intellego” eller ”Bolaget”)
blev detta en bidragande faktor till foretagets omséttnings-
rekord om +7 MSEK under ar 2020, vilket &ven
resulterade i det forsta heldret med ett positivt rorelse-
resultat. Under 2021 har orderingdngen fortsatt att stiga
och med nya krav pé att arbeta forebyggande for att
begrinsa framtida smittspridning, estimerar vi att
omsittningen kan stiga till ~33 MSEK &r 2022. Utifran en
tillampad malmultipel och diskonteringsranta ger det ett
nuvarde om 9,5 kr per aktie i ett Base scenario.

= En ny tid vantar efter Covid-19

Sjukvarden har redan innan pandemin anvant sig av UV-
stralning i desinfektionssyfte, och i och med utbrottet av
Covid-19 har det dven uppstatt en storre efterfragan bland
andra aktorer, sasom kopcentrum, flygplatser och hotell. |
kolvattnet av pandemin star det klart att olika samhélls-
aktorer nu maste arbeta forebyggande for att undvika
framtida pandemier, dér vikten av att desinfektions-
utrustning kan kontrolleras och kvalitetssékras ar storre &n
nagonsin. Covid-19 har resulterat i nya rutiner och
arbetssatt som, dven nar pandemin blaser 6ver, ar har for
att stanna, vilket vi rdknar med kommer att fortsatta gynna
Intellego och deras tillvaxtresa under de kommande aren.

= Stadigt stigande forsaljning av UVC-dosimetrar

Intellego har ingétt partnerskap med flertalet foretag,
frémst aktiva inom USA, vilka anvander Intellegos UVC-
dosimetrar i kombination med UVC-desinfektions-
utrustning. Fokus nu &r fortsatt expansion och hittills i &r
har Intellego en sammanlagd forsaljning pd 2 MSEK,
samt kontrakterade orders om ca 3 MSEK. Baserat pa
diskussioner med befintliga kunder och partners bedémer
Intellego att forséljningen av UVC-dosimetrar kommer att
fortsatta 6ka aven under resten av ar 2021.

=  White Label-avtal for UV-indikatorer i sikte

Intellegos UV-indikatorer ska kommersialiseras, dar
strategin &r att hitta partners som kan ta nuvarande, och
framtida produkter, till en global konsumentmarknad.
Malet ar att tills Q1-22 ha ett etablerat partnerskap pé
plats, t.ex. med ett solskydds- och kosmetikabolag, dar en
tdnkt White Label-struktur kan bidra till en snabbare
tillvéaxt for Intellego.

= Flera triggers under kommande kvartal

I samband med IPO:n tar Intellego in 15 MSEK,
oronmarkt for fortsatt expansion sdvél som utveckling av
nya applikationer, dar Bolaget redan i ar avser att lansera
ytterligare fyra produkter. Med en breddad produkt-
portfolj, stigande efterfragan av UVC-dosimetrar samt
stundande kommersialisering av UV-indikatorerna mot
konsumentmarknaden, ser vi att det finns ett flertal
vérdedrivande aktiviteter under kommande kvartal.
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TECKNINGSKURS | 7,2 kr

VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)

BEAR BASE BuLL
‘ 6,0 kr ‘ 9,5 kr ‘ 15,0 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pd 2022 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell férandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

INTELLEGO TECHNOLOGIES AB

Teckningskurs juni 2021 (SEK) 72
Antal Aktier (st.) 19 402 901*
Market Cap (MSEK) 139,7*
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -12,9¢
Enterprise Value (MSEK) 126,8!
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad n.a.
3 ménader na.
14r na.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (2021-03-31)

CIL Holding & Invest AB (Claes Lindahl) 9,8 %
Torsion Invest AB 9,6 %
John Fllstrom 8,9 %
Ovriga 71,8 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Claes Lindahl

Styrelseordfdrande Bjorn Wetterling

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport #2 2021 2021-08-19
PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E  2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 7,5 14,6 32,6 58,5 86,0
Bruttoresultat? 6,7 13,1 28,7 52,1 77,6
Bruttomarginal (adj.)? 86% 86% 86% 88% 90%
Rorelsekostnader 54 -1,7 -14,2 -248  -329
EBITDA? 0,9 45 13,1 24,1 40,2
EBITDA-marginal (adj.)3 8% 27% 38% 40% 46%
P/S 18,7 9,6 43 2,4 1,6
EV/S 17,0 8,7 39 2,2 15
EV/EBITDA 140,7 28,3 9,7 53 3.2

1Inkl. utgéende kassa per 2020-03-31, fulltecknat erbjudande i samband med noterings-
emissionen under juni 2021 samt exklusive dvertilldelningsoptionen.

2Inkl. aktiverat arbete.  3Exkl. aktiverat arbete.
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Pandemin har resulterat i ett strukturellt skifte

I USA drabbas 1 av 25 patienter av en vardrelaterad infektion (VRI), dar den arliga totala
kostnaden beréknas till ca 30 mdUSD. Inom EU, Norge och Island har OECD beréknat att
ungefar 3,8 miljoner manniskor insjuknar i en VRI arligen i samband med intensivvard pa
sjukhus, vilket resulterar i att ca 90 000 manniskor mister livet. Av dessa VRI-fall skulle 20 %
ha kunnat undvikits genom battre hygienrutiner inom varden. Problemet med dagens
anvandning av UVC-desinfektion &r att det &r svart att uppskatta om énskad mangd UVC-
stralning har uppnétts pa en viss plats. Om en for liten mangd UVC-strélning har anvants kan
det innebéra att stralningsmangden &r for 1ag for att uppna den grad av desinfektion som krévs
for att desinfektera mot bakterier, sporer och virus. Med Intellegos UVC-dosimetrar kan denna
process sakerstallas, dar Bolagets produkt kan indikera om ytor har utsatts for tillrdcklig méngd
UVC-stralning for att se om dessa faktiskt blivit desinfekterade. Det kliniska behovet av
Intellegos 16sning ar saledes minst sagt stort, dar det dessutom i spéaren av pandemin har
uppstatt en storre medvetenhet kring smittspridning och att varden, saval som offentliga platser
i termer av hotell, flygplatser, képcentrum m.fl., maste arbete forebyggande for att minska
risken for framtida pandemier. Det blir sdledes av stor vikt att olika desinfektionssystem kan
kontrolleras och kvalitetssékras, vilket talar for en dkad efterfragan av Intellegos produkter.

Patenterad teknikplattform med tva affarsben

Intellegos skalbara teknikplattform for fargforandrade indikatorer inom UV haller vérldsklass.
Sedan start har tekniken utvecklats och paketerats i flera produkter, med tillampningsomraden
inom ett flertal segment och industrier. Intellegos storsta afférsben idag & UVC-
dosimetrar inom B2B. Bolagets andra affarsben ar UV-indikatorer mot konsument-marknaden,
vilka mater mangden UV-strdlning som personer utsatts for dagligen, vilket i forlangningen
adresserar det vaxande problemet med hudcancer. Tekniken ar nddvandig da UV-stralning inte
kan ses med blotta 6gat vilket i princip gor det omgjligt fér en person att avgdra nér de sjalva
blivit exponerad for UV-stralning. Bada Intellegos affarsben har forutsattningarna att uppvisa
en stark forsaljningstillvaxt under de kommande aren, dar en stor fordel med Intellegos
plattform &r att denna kan skalas upp kostnadseffektivt, vilket mojliggdr htga marginaler.

Flera vardedrivare under kommande 12 manader

I samband med noteringen pa First North ska ca 15 MSEK inhamtas via en 67 % sékerstalld
noteringsemission, dar majoriteten av likviden ar 6ronmérkt for tillvaxt samt utveckling och
lansering av nya produkter. Intellegos UVC-dosimetrar har hog standard vad galler
tillforlitlighet och exakthet, och under 2020 fick Bolaget sitt kommersiella genombrott dér
forsaljningen steg med hela 9x jamfért med 2019. | takt med en mer utbredd vaccinering
forvantas effekterna av Covid-19 successivt att avta, samtidigt som vi tror att manga av de
nyetablerade rutinerna och processerna som implementerats under det senaste aret, bl.a. inom
varden, kommer kvarstar. For Intellego baddar detta for en fortsatt god tillvaxt framgent. Under
2021 avser dessutom Bolaget att lansera ytterligare fyra produkter, vilket saledes kan ge upphov
till fler intdktsstrommar. Vidare, utdver Bolagets UVC-dosimetrar finns dven en intressant
potential kring UV-indikatorerna som vénder sig mot konsumentmarknaden, dar diskussioner
redan idag fors med solskydds- och kosmetikabolag med en plan om att genomféra en bredare
kommersialisering fran Q1-22. Det ska aven ségas att Intellego avser att lansera en applikation
(mjukvara) som ska erbjudas till slutanvandare, vilket saldes gor att Bolagets erbjudande
forhojs och foradlas ytterligare Vi ser saledes att det finns ett flertal vardedrivande aktiviteter
och triggers under de narmaste tolv manaderna.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forséljning dka successivt kommande kvartal for att under 2021
uppga till ca 15 MSEK, och darefter stiga till 33 MSEK och 86 MSEK &r 2022 respektive ar
2024. Baserat pa en malmultipel om P/S 6,5x pa 2022 ars forsaljning, och en diskonteringsranta
om 10 %, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvarde per aktie om 9,5 kr.

Att bygga bolag kommer alltid med utmaningar

Intellegos affarsmodell mojliggor god tillvéxt till relativt l1aga fasta kostnader, likval raknar vi
med att en stdérre organisation kommer bli nédvandigt. Det i sig innebdr utmaningar, dar det i
forlangningen aven blir viktigt att Bolaget lyckas etablera en attraktiv foretagskultur, sdval som
att bibehalla nyckelkompetenser. Inom de narmaste tolv manaderna behéver dessutom Intellego
utvecklas med tillrackligt bra momentum fér att TO1 ska vara in the money under juni 2022.

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

Omsattningsprognos aren 2021-2024

Intellegos intakter kommer idag huvudsakligen fran den del av verksamheten som fokuserar pa
forsaljning av UVC-dosimetrar, primart inom halso- och sjukvardsmarknaden. UV-
indikatorerna mot konsumentmarknaden ar fardigutvecklade, men d& en kommersialisering &r
att vanta forst under Q1-22 exkluderas detta fran de finansiella prognoserna idag. Géllande
UVC-dosimetrarna dr inte den exakta prissdttningen kommunicerad, men baserat pé bl.a. vilket
slutkundspris som American Ultraviolet, en partner och &terforsiljare till Intellego, har angivit,
antar vi i var modell en genomsnittlig prissittning om 10 SEK/dosimeter direkt mot
distributorsled. Under ar 2020 uppgick nettoomsittningen till 7,5 MSEK, vilket utifrdn antagen
prissittning skulle motsvara 0,7 miljoner sdlda dosimetrar. For &r 2021 har Intellego uttalat
malséttningen att sdlja 1,5-2 miljoner dosimetrar, dér vi i ett Base scenario utgar frdn en
konservativ ansats om en volym i den ldgre delen av det intervallet. Utifran angiven prisséttning
skulle det d& motsvara en helarsforsiljning om ca 15 MSEK. Under de ndrmaste kvartalen antas
fortsatt Nordamerika utgéra den priméra marknaden, och fran 2022 och framét antas dven den
asiatiska marknaden fa en allt stérre ekonomisk betydelse. Intellego dr dven verksamma inom
EU, en marknad dar UVC-desinfektion blir allt mer forekommande. En bredare geografisk
nérvaro, i kombination med en utdkad produktportfolj, bor ge Intellego rétt forutsittningar att
fortsitta sin expansion. Eftersom investeringskostnaden i UVC-dosimetrar &r forhéllandevis
lagt jamfort med t.ex. inkdp av UVC-desinfektionsutrustning, som ofta uppgér till 50 000 — 150

~85 % 000 USD, sinker det dven inforséiljningstrosklarna. Utifran estimerad volymtillvaxt, och
CAGR applicerade prisnivaer, prognostiseras forsaljningen oka fran 15 MSEK &r 2021 till 86 MSEK ar
2020-2024 2024, motsvarande en arlig genomsnittlig tillvixt (CAGR) om ca 85 % i ett Base scenario.

Intellego har bra momentum, vilket vi estimerar kan fortsatta under H2-21 saval som under efterfoljande ar.

Prognostiserad nettoomsattning och tillvéxt, Base scenario

MSEK e Nettoomséttning — -------- Tillvaxt (%)
100 86,0
) 123%
. Bh e .
50 32,6
14,6
25 7’5 ’ -
e —
2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser

Brutto- och rorelsekostnader aren 2021-2024

Med tanke pa hur produkterna ar utformade méjliggors en hog lonsamhet vid stigande volymer,

= 0,
BR?JEEI"I/'OO- dar Intellego for helaret 2020 uppvisade en bruttomarginal om ca 86 %. Genom fortsatta
MARGINAL produktionsforbattringar och stigande forséljning bor &ven utrymme finnas for att marginalerna
2020 kan stérkas ytterligare. Utdver tillverkningskostnader raknar vi med att personal kommer utgora

en successivt storre andel av de fasta kostnaderna, dér en kombination av béade heltidsanstéllda
och konsulter antas. Aven om Intellego i hdg grad anvéander sig av befintliga samarbetspartners
forsaljningsnatverk for att distribuera sina produkter, ser vi det som troligt att Bolaget likvél
kommer tillsétta bl.a. egen séljpersonal inom utvalda nyckelmarknader for att bedriva en mer
expansiv forsaljning lokalt. For att kunna upprétthalla en hog produktutvecklingstakt kan det
aven antas att R&D-investeringarna kommer att 6ka framgent. Detta, tillsammans med 6vriga
externa kostnader, forvantas utgora storre delen av Bolagets totala rorelsekostnader. Eftersom
omséattningen estimeras stiga snabbare dn kostnaderna, prognostiserar vi att Intellego tills ar
2024 kan uppna en EBITDA-marginal dverstigande 40 % i ett Base scenario.

Utbver COGS, forvantas med tiden personal- och évriga externa kostnader utgdra en allt stérre andel av Bolagets totala kostnadsbas.

MSEK = COGS MSEK

-10 -9,0 20 Ovriga rorelsekostnader -187
o -7,0 Personalkostnader - 14,2
’ -15 L e 13,2
6 44 m Ovriga externa kostnader .
’ -10 -80

-4 -6,2 46

u -21 5 “31.53 34744 .33 :
o I . m

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
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VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for Intellego.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021E  2022E  2023E  2024E MSEK ® Nettoomsattning” = EBITDA
Totala intikter! 7,8 15,2 33,2 59,1 86,6 100 86,0
COGS -1,1 2.1 4.4 -7,0 9,0 80
Bruttoresultat 6,7 13,1 28,7 52,1 77,6
Bruttomarginal (adj.)? 86% 86% 86% 88% 90% 60 585
40,2
Ovriga externa kostnader 2,3 4.4 8,0 -13,2 -18,7 40 32,6
Personalkostnader -3,1 -3,4 -6,2 -11,6 -14,2 146 o 241
Ovriga rorelsekostnader -0,4 -0,9 -1,5 -3,3 -4,6 20 75 ' 45 !
EBITDA 0.9 45 13,1 24,1 40,2 m ° . ’
EBITDA-marginal (adj.)? 8% 27% 38% 40% 46% g

Analyst Groups prognoser

2020 2021E 2022E 2023E 2024E

LInkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete

9,5KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

15,0 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

6,0 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

3Se Appendix sida 8-9 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.
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Vardering: Base scenario

Intellego 6kade omsattningen med 9x under ar 2020 och har under H1-21 uppvisat bra
momentum, dar vi estimerar att forséljningen kan stiga till totalt 15 MSEK under innevarande
helar och darefter oka med i genomsnitt 85 % per ar tills 2024. Varderingen av Intellego utgar
fran forsaljningen, dar en P/S-multipel appliceras. Generellt kan det sagas att P/S-multiplar for
Techbolag i tidig fas ar hoga till foljd av en initialt lag omséttning men med goda
tillvaxtutsikter. | takt med en dkad forséljning tenderar dock multiplar att normaliseras i linje
med att bolaget nar en storre marknadsandel och hégre mognadsgrad. For Intellego appliceras
en malmultipel om P/S 6,5x pa 2022 ars forsaljning om ca 33 MSEK. Om Intellego ar fortsatt
framgangsrika i sin expansion inom sitt segment for UVC-dosimetrar kommande tva aren,
borde det resultera i en stigande forsaljnings- och resultatmassig effekt tills ar 2022, vilket da
skulle ses som ett bevis pa att Bolaget har ett uthalligt attraktivt kunderbjudande. Beroende pa
applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger
flera ar bort och som &nnu ej intraffat, erhalls olika varderingsnivaer. Vi tillimpar en
diskonteringsranta om 10 %, vilket utifran ett bolagsvarde ar 2024 omkring 212 MSEK

resulterar i ett nuvarde per aktie om 9,5 kr idag i ett Base scenario.

Bull scenario

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

= Med ett utokat partnernatverk i USA
bestdende av fler UVC-desinfektionsforetag
kan Intellego komma att skala upp sin
omséttning i hogre takt, vilket, med hénsyn
till  skalbarheten i tillverkningen, kan
resultera i en &nnu starkare marginal.

= Under Q1-22 ska UV-indikatorerna lanseras
dér ett White Label-avtal med t.ex. ett sol-
och  kosmetikabolag  bidrar till en
forsaljningsokning redan fran H1-22.

= Bra momentum under kommande kvartal gor
att TO1 ar in the money, varpa Intellego
tillférs upp till ca 20 MSEK. Med en starkt
kassa kan det tdnkas att den organiska
tillvaxten kompletteras med forvérv.

Givet en diskonteringsranta om 10 % och en
malmultipel om P/S 9x pa 2022 ars forsaljning
om 38 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvarde per aktie om 15,0 kr. Det ska noteras att
prognoserna strécker 6ver flera ar, vilket innebar
att flera handelser fortfarande ska intréffa.?

Bear scenario

Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett
Bear scenario:

= Med tanke pa Intellegos nuvarande
momentum, och hur de nu adresserbara
marknaderna forandras till Bolagets fordel,
kan det argumenteras for att marknaden
rimligen har forvantningar om fortsatt hog
tillvéxt. | ett Bear scenario, dér Intellego inte
kan mota dessa tillvaxtforvantningar, t.ex.
om utdkningen av produktportféljen for-
senas, eller ett White Label-avtal hanforligt
till UV-indikatorerna drar ut pa tiden, kan
det pressa bolagsvérdet pé kort sikt.

= | ett lage dar Intellego utvecklas med ett
betyg som marknaden anser dr “under
medel”, kan det &ven riskera att likviden fran
TO1 uteblir. Med minskat expansionskapital
hélls tillvaxten tillbaka och en vardedkning i
aktien far vanta.

| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om P/S 6x samt en
diskonteringsranta om 10 % motiveras ett
nuvarde per aktie om 6,0 kr i ett Bear scenario.?

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario (MSEK) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 75 14,6 32,6 58,5 86,0
Aktiverat arbete for egen rakning 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intakter 78 15,2 33,2 59,1 86,6
COGS -1,1 -2,1 -4.4 -7,0 -9,0
Bruttoresultat 6,7 131 28,7 52,1 77,6
Bruttomarginal (adj.) 85,6% 85,8% 86,4% 88,1% 89,6%
Ovriga externa kostnader -2,3 -4,4 -8,0 -13,2 -18,7
Personalkostnader -31 -3,4 -6,2 -11,6 -14,2
Ovriga rérelsekostnader -0,4 -0,9 -1,5 -3,3 -4,6
EBITDA 0,9 4,5 13,1 24,1 40,2
EBITDA-marginal (adj.) 7,9% 26,6% 38,3% 40,1% 46,0%
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 09 45 13,1 24,1 40,2
EBIT-marginal (adj.) 7,9% 26,6% 38,3% 40,1% 46,0%
Finansnetto 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,9
EBT 0,9 4,5 12,7 235 39,3
Skatt 0,0 -1,0 -2,7 -5,0 -84
Nettoresultat 0,9 3,5 10,0 18,5 30,9
Nettomarginal (adj.) 7,7% 20,0% 28,9% 30,5% 35,2%
Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
P/S 18,7 9,6 43 24 1,6
EVIS 17,0 8,7 3,9 2,2 1,5
EV/EBITDA 140,7 28,3 9,7 53 3,2
EV/EBIT 140,7 28,3 9,7 53 3,2
P/E 156,8 39,7 13,9 7,6 4,5
MSEK
100 = Nettoomséttning _%SEK = COGS
9 86,0 -9,0
-9
80
0 . -70
58,5 .
60 6
50 5 -44
40 32,6 -4
30 -3 -21
20 14,6 2 -
" m N '
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader ~ m Ovriga externa kostnader

MSEK 1’5A(;SEK = Nettoomsittning = EBITDA

-20 -187
90 86,0

-18 o
o B2 M2 70
-14 o 58,5
12 o 60
2 -8,0 50 40,2
8 6.2 40 32,6

6 -4.4 -46 30 24,1

p -31,, -34 -33 2 146 131

0.9 -15 75 45
2 -04 I : 10 09 l '
0 o
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Analyst Group
Bull scenario (MSEK) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 75 19,3 383 66,8 100,2
Aktiverat arbete for egen rakning 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intéakter 78 19,9 38,9 67,4 100,8
COGS -11 -2,6 -5,0 1,7 -10,1
Bruttoresultat 6,7 173 33,9 59,7 90,8
Bruttomarginal (adj.) 85,6% 86,3% 86,9% 88,5% 90,0%
Ovriga externa kostnader -2,3 -5,8 -9,0 -14,2 -20,2
Personalkostnader -3,1 -4,4 <74 -12,2 -16,4
Ovriga rérelsekostnader -0,4 -0,6 -1,5 -3,5 -4,9
EBITDA 0,9 6,4 15,9 30,0 49,3
EBITDA-marginal (adj.) 7,9% 30,2% 40,0% 44,0% 48,6%
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 09 6,4 15,9 30,0 49,3
EBIT-marginal (adj.) 7,9% 30,2% 40,0% 44,0% 48,6%
Finansnetto 0,0 0,0 -0,4 -0,7 -1,0
EBT 09 6,4 15,6 29,3 48,3
Skatt 0,0 -1,4 -3,3 -6,3 -10,3
Nettoresultat 0,9 51 12,2 23,0 38,0
Nettomarginal (adj.) 7,7% 23,1% 30,3% 33,6% 37,3%
Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
P/S 18,7 7,2 3,6 2,1 1,4
EV/S 17,0 6,6 3,3 1,9 1,3
EV/EBITDA 140,7 19,7 8,0 4,2 2,6
EV/EBIT 140,7 19,7 8,0 4,2 2,6
P/E 156,8 27,6 11,4 6,1 3,7
MSEK
120 = Nettoomséttning ) 1'\2/'SEK =COGS
100,2 -10,1
100 .10
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Bear scenario (MSEK) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 75 11,9 22,6 34,1 47,8
Aktiverat arbete for egen rakning 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intakter 78 12,5 23,2 347 48,4
COGS -1,1 -1,9 -3,4 -4,5 -6,0
Bruttoresultat 6,7 10,6 19,8 30,2 42,4
Bruttomarginal (adj.) 85,6% 84,3% 85,0% 86,9% 87,5%
Ovriga externa kostnader -2,3 -4,2 -6,8 -9,1 -11,9
Personalkostnader -31 -5,4 <73 -10,0 -11,2
Ovriga rérelsekostnader -0,4 -0,6 -1,3 -1,8 -2,4
EBITDA 0,9 0,5 4,4 9,3 17,0
EBITDA-marginal (adj.) 7,9% neg. 16,7% 25,4% 34,3%
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 0,9 0,5 4,4 9,3 17,0
EBIT-marginal (adj.) 7,9% neg. 16,7% 25,4% 34,3%
Finansnetto 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,5
EBT 0,9 0,5 4,1 8,9 16,5
Skatt 0,0 0,0 -0,9 -1,9 -3,5
Nettoresultat 0,9 0,5 3,3 7,0 13,0
Nettomarginal (adj.) 7,7% neg. 11,7% 18,8% 25,9%
Nyckeltal 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
P/S 18,7 11,7 6,2 4,1 2,9
EVIS 17,0 10,7 5,6 3,7 2,7
EV/EBITDA 140,7 2453 29,1 13,7 7,5
EV/EBIT 140,7 2453 29,1 13,7 75
P/E 156,8 276,0 42,9 19,9 10,8
MSEK
60 = Nettoomséttning _'\7’|SEK mCOGS
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Intellego Technologies AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka
ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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