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Analyst Group

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 stéd 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 ar 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 kommunikationsvéagar.

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)

TILLBAKA PA TILLVAXTSPARET

Ag

Ett framgangsrikt expansionsarbete i kombination med att
Intellego Technologies AB (”Intellego” eller ”Bolaget”)
har levererat pa den starka orderboken, resulterade i en
substantiell tillvixt under andra kvartalet ar 2022.
Samtidigt fortsétter Intellegos utvecklingsprojekt att rora
sig 1 rétt riktning mot kommersialisering, dir vi estimerar
att Bolaget materialiserar nagot av LOI-projekten under ar
2022, vilket forvantas innebdra okad forsiljning samt
diversifierade intdktsstrommar. Givet Analyst Groups
prognoser, estimeras en nettoomséttning om 62 MSEK éar
2023, vilket med en tillimpad P/S-multipel om 7,3x, samt
en diskonteringsrdnta om 12 %, motsvarar ett potentiellt
nuvirde per aktie om 19,3 kr i ett Base scenario.

= Stark tillvaxt och stabil kostnadsutveckling

Under Q2-22 levererade Intellego en nettoomsattning om
8,8 MSEK (2,2), vilket motsvarar en tillvaxt om 305 %
Y-Y. Detta, trots att Intellego upplevt svarigheter att
leverera vissa orders till foljd av lock-downs i Kina under
H1-22, vilket forvdantas ha paverkat omsattnings-
utvecklingen negativt. Vidare anser vi att Intellego har
utvecklas med en god kostnadskontroll under Q2-22,
vilket resulterade i att rorelseférlusten (EBITDA) min-
skade med ca 13 % Y-Y, och uppgick till 0,9 MSEK,
justerat for engangsposter i form av M&A-kostnader.

= FOrvarv estimeras starka expansionsarbetet

Under augusti ar 2022 meddelade Intellego att Bolaget
ingatt avtal om att forvarva 100 % av aktierna i Daro
Group, ett bolag med huvudsaklig verksamhet inom ljus-
och UV-desinfektion i Storbritannien. Férutom att vi ser
positivt pad att Intellego forvarvar ett europeiskt bolag,
vilket anses vara en marknad med ett attraktivt foretags-
klimat, ser vi att bolagen kan skapa flertalet positiva
synergieffekter tillsammans. Bland annat estimeras
Intellego  expandera distributionsnatverket pa den
europeiska marknaden, samtidigt som Daro Group kan dra
nytta av Intellegos natverk i framfor allt Asien, vilket
Oppnar upp for en global expansion av Daros befintliga
produktportfolj. Dessutom ger forvarvet &ven Intellego
direkt marknadsaccess till vattendesinfektion, vilken &r
det stérsta marknadssegmentet inom UV C-desinfektion.

= Vividhaller vart varderingsintervall

Med Q2-rapporten presenterad, vilken bjod pé en stark
forséljning under god kostnadskontroll, valjer vi att
upprepa vart varderingsintervall i termer av borsvarde,
déremot har vérderingsintervallet i termer av pris per aktie
justerats nagot, till foljd av ett 6kat antal aktier i samband
med nyttjande av TOL. Vart att notera &r att prognoserna
ar baserade pa ett konservativt antagande, givet att
Intellego bevisar att omsattningsdkningen under Q2-22 &r
en ihdllande trend och darmed fortsatter att accelerera
tillvaxten under kommande kvartal, dér vi ser att &ven
Daro Group visar pa god utveckling, anser vi att det skulle
motivera en upprevidering av vara prognoser och saledes
vart varderingsintervall.

Analyst Group

AKTIEKURS 111,1 kr
VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL

‘ 9,2 kr ‘ 19,3 kr ‘ 24,5 kr

Diskonterad vérdering (nuvarde) pd 2023 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell férandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

INTELLEGO TECHNOLOGIES AB

Senast betalt, 2022-08-30 (SEK) 11,1
Antal Aktier (st.) 20723 586 1
Market Cap (MSEK) 230,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -10,72
Enterprise Value (MSEK) 219,3
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad +11,0 %
3 ménader -14,6 %
14r +62,9 %
YTD -36,3 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Claes Lindahl 10,3 %
Jonas Hagberg med bolag 8,5%
John Fllstrom 7,9%
Johan Méllerstrém 49%
Avanza Pension 40%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Claes Lindahl
Styrelseordférande Bjorn Wetterling

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport #3 2022 2022-11-24

PROGNOS (BASE), MSEK

2023E  2024E

Nettoomsittning 75 9,1 14,4 62,3 90,4
Bruttoresultat’ 6,7 8,8 13,8 55,3 81,3
Bruttomarginal (adj.)* 86% 82% 84% 86% 88%
Rorelsekostnader -5,4 -13,6 -17,7 -32,4  -416
EBITDA? 0,9 -5,0 -4,5 21,7 37,9
EBITDA-marginal (adj.)* 8% neg. neg. 32% 40%
P/S 30,9 251 16,0 37 25
EV/S 29,4 24,0 153 3,5 2,4
EV/EBITDA 243,3 neg. neg. 10,1 58

1 Med hansyn till 6kat antal aktier i samband med nyttjande av TO1.

2 Med hansyn till utgaende kassa vid utgéngen av Q2-22 samt nyttjande av TO1.
3Inkl. aktiverat arbete. 3

4ExKI. aktiverat arbete.
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Intellego tillbaka pa tillvaxtsparet

Under det andra kvartalet ar 2022 uppvisade Intellego en nettoomsattning om 8,8 MSEK (2,2),
vilket motsvarar en tillvaxt om 305 % Y-Y. Analyst Group anser att Bolaget levererar en stark
tillvaxt under kvartalet, detta trots att Intellego upplevt svarigheter att leverera vissa orders till
foljd av lock-downs i Kina under H1-22, vilket forvantas ha paverkat omsattningsutvecklingen
negativt. Samtidigt har Covid-restriktionerna i Kina lattats fran och med forsta juni 2022 vilket
forvantas medfora att Bolaget kan ¢ka leveransnivaerna ytterligare under resterande del av ar
2022, vilket baddar for fortsatt stark tillvaxt. Samtidigt som Intellegos forséljning Okar,
utvecklas Bolagets LOI-projekt i fortsatt positiv riktning, dar vi, likt tidigare kommunicerat, ser
goda majligheter for Bolaget att materialisera nagot av avsiktsforklaringarna till ett skarpt
leveransavtal, vilket utgor en stark vérdedrivare framgent.

Stabil kostnadsutvecklingen resulterade i minskad rérelseférlust

Rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, uppgick till ca -7,2 MSEK (-3,2) under Q2-22,
vilket motsvarar en 6kning om 126 %. Procentuellt &r det en stor 6kning, daremot befinner sig
Intellego i en mer expansiv fas idag vilket saledes innebar det hogre kostnader, jamfort med for
ett ar sedan, varfor jamforelsen blir ndgot missvisande. Jamfor vi istallet med foregaende
kvartal (Q1-22), 6kade rorelsekostnaderna, justerat for engangskostnader om 0,7 MSEK i form
av M&A-kostnader, med 61 % samtidigt som nettoomséttningen dkade med ca 25x Q-Q, vilket
betyder att omsattningen har 6kat betydligt snabbare &n kostnaderna under perioden.

Vid utgangen av juni 2022 uppgick Intellegos kassa till ca 0,8 MSEK, men under juli 2022
kommunicerade Intellego att Bolaget sékerhetsstallt mojligheten att nyttja en checkkredit
uppgaende till 10 MSEK. Vidare tillférdes Intellego 10,4 MSEK, fore emissionskostnader,
under augusti 2022 i samband med nyttjande av teckningsoptioner av serie TO1 samt ett
likviditetstillskott om ca 10 MSEK genom forvarvet av Daro Group. Med héansyn till
ovannamnda likvida tillgangar, samt att Bolaget forvantas nd ett positivt operativt kassaflode i
slutet av ar 2022, anser vi att Intellego har en god finansiell stallning for att fortsatta exekvera
pa Bolagets organiska expansionsplaner.

Expanderar i Storbritannien genom forvarv av Daro Group

Efter utgangen av Q2-22 meddelade Intellego att Bolaget avbryter den forvarvsprocess som
inleddes i maj 2022 med Feiyang, till foljd av att det kinesiska bolaget inte levde upp till de
bokfdringskrav som stallts. Samtidigt meddelade Intellego under augusti 2022 att Bolaget ingatt
avtal om att forvarva 100 % av aktierna i Daro Group, ett bolag med huvudsaklig verksamhet
inom ljus- och UV-desinfektion i Storbritannien. Med tanke pé& att Intellego ej annu har
offentliggjort nagra finansiella siffror for Daro Group &r det svart att harleda en vérdering pé
Bolaget, daremot uppger Intellego att Daro Group ar ett véxande, vinstdrivande bolag med
positivt kassaflode, vilket vi ser positivt pa.

Vidare ser Analyst Group potentiella synergieffekter avseende utokat distributionsnatverk, da
Intellego forvintas expandera distributionsnitverket pa den europeiska marknaden, samtidigt
som Daro Group kan dra nytta av Intellegos nétverk i framfor allt Asien, vilket dppnar upp for
en global expansion av Daros befintliga produktportfolj. Dessutom ger forvérvet dven Intellego
direkt marknadsaccess till vattendesinfektion, vilken &r det storsta marknadssegmentet inom
UVC-desinfektion.

Sammanfattningsvis anser vi att Intellego levererar en stark Q2-rapport, dar Bolaget levererar
en hdg tillvaxt under god kostnadskontroll, vilket baddar for 6kad I6nsamhet framgent. Vidare
ser vi med tillférsikt fram emot Intellegos Q3-rapport, dar forvéarvet av Daro Group forvantas
konsolideras.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Pandemin har resulterat i ett strukturellt skifte

| 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 berdknat att
ungefar 3,8 miljoner manniskor insjuknar i en VRI &rligen 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 béattre hygienrutiner inom varden. Problemet med dagens
anvandning av UVC-desinfektion &r att det ar svart att uppskatta om énskad mangd UVC-
stralning har uppnatts pa en viss plats. Om en for liten méangd UVC-stralning har anvants kan
det innebéra att stralningsmangden &r for lag for att uppna den grad av desinfektion som kréavs
for att desinfektera mot bakterier, sporer och virus. Med Intellegos UVC-dosimetrar kan denna
process sakerstéllas, dar Bolagets produkt kan indikera om ytor har utsatts for tillrdcklig mangd
UVC-stralning for att se om dessa faktiskt blivit desinfekterade. Det kliniska behovet av
Intellegos losning ar saledes minst sagt stort, vilket talar for en 6kad 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 stdrsta affarsben idag & UVC-
dosimetrar inom B2B. Bolagets andra affarsben ar UV-indikatorer mot konsumentmarknaden,
vilka mater mangden UV-stralning som personer utsatts for dagligen, vilket i forlangningen
adresserar det vaxande problemet med hudcancer. Tekniken ar nodvandig 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-strdlning. Bada Intellegos affarsben har forutsattningarna att uppvisa
en stark forséljningstillvaxt under de kommande &ren, dar en stor fordel med Intellegos
plattform &r att denna kan skalas upp kostnadseffektivt, vilket méjliggér hdga marginaler.

Flera vardedrivare under kommande 12 manader

Under Q2-22 har Intellego tecknat avtal med ett amerikanskt medtechbolag, HAI Solutions,
med avsikten att Intellego ska trycka bolagets fotokromatiska black pa en desinfektionsmodul
som anviands for att bekrafta desinfektion av olika delar av sjukvardsutrustning, for att pa sa satt
hindra att t.ex. infektioner kommer in i patienters blodfléde. Minsta betalningen till Intellego,
for att HAI ska behalla licensen, ar 33 MUSD, motsvarande cirka 330 MSEK. Det framkommer
dock inte under vilken tidsperiod Intellego ska erhalla den minsta betalningen. For att fa
perspektiv pd vad det skulle kunna innebéara for intdkter for Intellego, kan vi rent illustrativt
rakna med en tidsperiod om fem ar, vilket i ett sdant fall skulle innebéara minimumintéikter (for
att HAI ska behélla licensen) om 66 MSEK i snitt per ar, 6ver en femarsperiod. Vart att notera
dock &r att vi estimerar en succesiv 6kning i intakter frdn HAI Gver tid, t.ex. raknar vi inte med
nagra intakter frdn HAI under ar 2022, med tanke pé att HAI:s forséljningen ar beroende av ett
FDA-godkannande, vilket vantas under slutet av ar 2022. Vidare har Intellego flera pagaende
projekt inom UV-hardning med flertalet globala bolag, dar Analyst Group ser stora mojligheter
till att f& till ett avtal pa plats under ar 2022, samtidigt som Bolaget nu har pabérijat forséljning
av indikatorerna i egen regi inom EU.

Intellego har ingétt avtal om att forvarva brittiska Daro Group, vilket estimeras expandera
distributionsnatverket pa den europeiska marknaden, samtidigt som Daro Group kan dra nytta
av Intellegos natverk i framfor allt Asien, vilket 6ppnar upp for en global expansion av Daros
befintliga produktportfolj. Dessutom ger forvarvet dven Intellego direkt marknadsintrade till
vattendesinfektion, vilken ar det storsta marknadssegmentet inom UVC-desinfektion, saledes
ser Analyst Group att det finns flera starka vardedrivare framgent.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras leveransproblemen, vilket ar styrt av bl.a. flertalet
marknadsfaktorer, successivt avta under kommande kvartal, vilket forvéntas bidra till att
Intellego kan skala upp forsaljningen och leverera en nettoomséttning om 14,4 MSEK for
heldret 2022. Under H2-22 estimeras Intellego materialisera ytterligare ett LOI till
leveransavtal, vilket forvantas bara frukt under ar 2023 och bidra till att nettoomsattningen
stiger till 62 MSEK. Baserat pa en malmultipel om P/S 7,3x p& 2023 ars forsaljning, och en
diskonteringsranta om 12 %, erhélls i ett Base scenario ett potentiellt nuvarde per aktie om
19,1 kr.

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

Omsattningsprognos aren 2022-2024

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 saljs och marknadsférs under varumarket SmartSun
med tva format; armband och klisterméarken. Produkten ar utformade for att indikera nar en
anvandare ska applicera mer solskyddsmedel eller forhindra solbranna och langvarig hudskada.
Gillande UVC-dosimetrarna ér inte den exakta prisséttningen kommunicerad, men baserat pa
bl.a. vilket slutkundspris som American Ultraviolet, en partner och éterforsiljare till Intellego,
har angivit, antar vi i vr 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 &r 2022 estimerar Analyst Group
att Bolaget lyckas sélja ca 1,0-1,5 miljoner UVC-dosimetrar, och utifrdn angiven prisséttning
skulle det d& motsvara en helarsforsiljning om ca 14 MSEK. Under de ndrmaste kvartalen antas
fortsatt Nordamerika utgdra den primdra marknaden, men till foljd av Intellegos
genombrottsorder i Kina, antas &ven den asiatiska marknaden fi en allt storre ekonomisk
betydelse. Intellego &r dven verksamma inom EU, en marknad dér UVC-desinfektion blir allt
mer forekommande. En bredare geografisk nérvaro, i kombination med en utdkad
produktportfolj, bor ge Intellego ritt forutsdttningar att fortsdtta sin expansion. Eftersom
investeringskostnaden i UVC-dosimetrar dr forhéllandevis lagt jamfort med t.ex. inkdp av
UVC-desinfektionsutrustning, som ofta uppgar till 50 000 — 150 000 USD, sinker det &ven

gi%‘;/o inforséiljningstrosklarna.  Utifran  estimerad volymtillvaxt, och applicerade prisnivéer,
2021-2024 prognostiseras forsaljningen dka fran ~9 MSEK ar 2021 till 90 MSEK &r 2024, motsvarande en

arlig genomsnittlig tillvaxt (CAGR) om ca 115 % i ett Base scenario.

Bredare geografisk néarvaro, i kombination med utdkad produktportfolj estimeras leda till 6kad tillvaxt.

Prognostiserad nettoomsattning och tillvéxt, Base scenario

MSEK . .
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Analyst Groups prognoser

Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2024

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

~88 % dér Intellego under helaret 2021 uppvisade en bruttomarginal om ca 82 %. Genom fortsatta
BRUTTO- produktionsférbattringar och stlganc{e forsaljning bor det finnas goda majligheter fr Bolaget att
MARGINAL Oka sin bruttomargmgl till 88 % ar 2024. Utdver tillverkningskostnader r:éiknar vi med att
2024E personal kommer utgdra en successivt storre andel av de fasta kostnaderna, dér en kombination

av bade heltidsanstéllda och konsulter antas. Aven om Intellego i hég grad anvander sig av
befintliga samarbetspartners forsaljningsnatverk for att distribuera sina produkter, har Bolaget
aven under 2021 investerat i egen personal inom utvalda nyckelmarknader for att bedriva en
mer expansiv forséljning lokalt. For att kunna uppratthalla en hog produktutvecklingstakt kan
det dven antas att R&D-investeringarna kommer att dka framgent. Detta, tillsammans med
Ovriga externa kostnader, forvantas utgdra storre delen av Bolagets totala rorelsekostnader.
Eftersom omsattningen estimeras stiga snabbare &n kostnaderna, prognostiserar vi att Intellego
tills &r 2024 kan uppna en EBITDA-marginal om 40 % i ett Base scenario.

Utdver COGS, forvantas med tiden personal- och 6vriga externa kostnader utgdra en allt stérre andel av Bolagets totala kostnadsbas.
MSEK

=COGS Ovriga rérelsekostnader = Personalkostnader ® Ovriga externa kostnader
-15 MSEK
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VARDERING

Féljande &r en sammanstallning av Analyst Groups estimat for Intellego.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021 2022E  2023E__ 2024E_ WIS

2
= Nettoomséttning EBITDA

Totala intékter’ 7.8 10,5 16,1 64,2 92,5 100 90,4
COGS -11 -1,6 -2,3 -8,9 -11,2

Bruttoresultat 6,7 8,8 13,8 55,3 81,3 80 62,3

Bruttomarginal (adj.)* 86% 82% 84% 86% 88% 60 379
Ovriga externa kostnader -2,3 -6,4 -9,7 -15,6 -19,9 40 14.4 21,7
Personalkostnader -3,1 7,2 -8,1 -16,8 21,7 20 75 g9 9.1 '

Ovriga rorelsekostnader -0,4 -0,1 -05 -1,2 -1,8 0 - L [

EBITDA 0,9 -5,0 -4,5 21,7 37,9 20 50 _45

EBITDA-marginal (adj.)* 8% neg. neg. 32% 40% ’ '

Analyst Groups prognoser  tinkl. aktiverat arbete 2Exkl. aktiverat arbete 2020 2021 2022E 2023E 2024E

19,1 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

24,0 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

9,0 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

5Se Appendix sida 10 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.
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Véardering: Base scenario

Intellego 6kade omséttningen med 23 % under ar 2021 och har hittills under ar 2022 uppvisat
en stark orderingang vilket forvantas bara frukt under kommande kvartal, dar vi estimerar att
forsaljningen stiger till totalt ~14 MSEK och darefter fortsatt succesivt dka for att tills ar 2024
uppga till 90 MSEK. Vérderingen av Intellego utgar fran forséljningen, dar en P/S-multipel
appliceras. Generellt kan det ségas att P/S-multiplar foér Techbolag i tidig fas &r hoga till foljd
av en initialt 1dg omsattning men med goda tillvaxtutsikter. | takt med en okad forséljning
tenderar dock multiplar att normaliseras i linje med att Bolaget nar en stérre marknadsandel och
hogre mognadsgrad. Baserat pa en relativvardering appliceras en malmultipel om P/S 7,3x pa
2023 ars forsaljning om ca 62 MSEK. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket
reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort och som annu ej intraffat,
erhalls olika varderingsnivaer. Vi tillampar en diskonteringsranta om 12 9%, vilket utifran ett
bolagsvarde ar 2023 omkring 455 MSEK resulterar i ett nuvéarde per aktie om 19,1 kr idag i ett
Base scenario. Vart att notera ar att prognoserna ar baserade pa ett konservativt antagande,
skulle flera av Bolagets avsiktsforklaringar omséttas till leveransavtal, kan det innebéra
avsevart hogre intakter for Intellego och saledes en option for att hoja varderingsintervallet.

Bull scenario Bear scenario

Foljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett

ett Bull scenario: Bear scenario:

= Intellego fortsatter att vinna orders pa den = Med tanke pa Intellegos nuvarande
asiatiska marknaden, samtidigt som det momentum, kan det argumenteras for att
utdkade samarbetet med Ushio Inc. for marknaden rimligen har forvantningar om
Bolagets senaste produkt (222nm) leder till fortsatt hog tillvaxt. | ett Bear scenario, dar
en expanderad global kommersialisering. Intellego inte kan mota dessa
Detta bidrar till att Intellego skalar upp sin tillvaxtforvantningar, t.ex. om utékningen av
omséttning i hogre takt, vilket, med hénsyn produktportféljen fdrsenas, om inget av
till  skalbarheten i tillverkningen, kan Bolagets utestdende  avsiktsforklaringar
resultera i en dnnu starkare marginal. materialiseras till leveransavtal, eller att

= Ett skarpt avtal med Equilibrium47/Fahsal Bolaget inte lyckas skala upp kommersi-
avseende Intellegos UV-indikatorer mot aliseringen av UV-indikatorerna, kan det
konsumentmarknaden  bidrar  till  en pressa bolagsvardet pa kort sikt.
forsaljningsokning redan fran ar 2023. = Med hénsyn till en Ilagre estimerad

= Intellego expanderar distributionsnétverket i omséttning under kommande ar, samtidigt
Storbritannien och skalar upp forséljningen i som kostnaderna hénforligt till expansionen
Europa snabbare &n vad som forvéntas i ett fortsatter att ©ka, kan vi inte utesluta
Base scenario. ytterligare extern kapitalanskaffning for att

finansiera Intellegos expansionsplaner.
Givet en diskonteringsranta om 12 % och en

malmultipel om P/S 8,0x pa 2023 ars forséljning | ett Bear scenario motiveras en lagre vérdering
om 72 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett av aktien och givet gjorda prognoser och
nuvérde per aktie om 24,0 kr. Det ska noteras att tillampad malmultipel om P/S 6,0x samt en
prognoserna stracker 6ver flera ar, vilket innebar diskonteringsranta om 12 % motiveras ett
att flera handelser fortfarande ska intréffa.> nuvarde per aktie om 9,0 kr i ett Bear scenario.®
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INTERVJU MED VD CLAES LINDAHL

Analyst Group

Ni presenterade nyligen er Q2-rapport och nu befinner vi oss en bit in pd det andra
halvaret. Skulle du kunna ge oss en sammanfattning for det forsta halvaret 2022, vad &r
du mest nojd med, respektive mindre néjd med?

Jag ar mest nojd med utvecklingen av vara LOl:er, uppkopet av Daro samt var
omsattningsokning. P4 Intellego sa dnskar vi hela tiden att allt skall ga snabbare och att vi kan
gora saker mer effektivt. Detta 4r ndgot som vi hela tiden arbetar med och vi ser hela tiden att vi
kan gora saker mer effektivare och snabbare.

Ni meddelade nyligen att Intellego har ingatt avtal om att forvarva 100 % av aktierna i
Daro Group, ett bolag med huvudsaklig verksamhet inom ljus- och UV-desinfektion i
Storbritannien. Skulle du kunna berétta lite mer om vilka potentiella synergieffekter du
ser med forvarvet?

Daro har ett valdigt stark natverk inom UV industrin i UK vilket vi ser kan ocksa distribuera
vara dosimetrar och 6ka forsaljningen av dessa. Daro ar duktiga framforallt inom UV och
Special Lightning och vi ser goda méjligheter att expandera deras produktportfolj pa global
basis genom Intellegos natverk.

Under det andra kvartalet visade ni sannerligen att Intellego ar tillbaka pa tillvaxtbanan
igen. Vad skulle du saga har varit den drivande faktorn till att ni lyckas leverera en stark
tillvaxt under det andra kvartalet?

Flera olika faktorer spelar in bl.a. sa vi i Q1 rapporten att var orderbok véxt vasentligt och vi ser
nu att orderboken sakta men sékert gar over till att bli omséttning.

Avslutningsvis, vad tycker du att en investerare och aktieagare i Intellego bor halla utkik
efter under resten av ar 2022?

Som vi tidigare har kommunicerat sa ser positivt pa att atminstone ett par LOl:er kommer att
realiseras under 2022, samt att var omsattning kommer fortsatta att véaxa vilket vi kommer att
visa i kommande kvartalsrapporter.

Claes Lindahl, VD, Intellego Technologies
Augusti, 2022
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APPENDIX

Base scenario (MSEK)

Nettoomséttning 75 9,1 14,4 62,3 90,4
Aktiverat arbete for egen rékning 0,2 0,4 0,8 1,0 1,2
Forandring av lager, produkter i arbete mm 0,0 0,4 04 04 04
Ovriga rérelseintékter 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5
Totala intakter 7.8 10,5 16,1 64,2 92,5
COGS -1,1 -1,6 -2,3 -8,9 -11,2
Bruttoresultat 6,7 8,8 13,8 55,3 81,3
Bruttomarginal (adj.) 86% 82% 84% 86% 88%
Ovriga externa kostnader -2,3 -6,4 -9,7 -15,6 -19,9
Personalkostnader -3,1 -7,2 -8,1 -16,8 -21,7
Ovriga rérelsekostnader -0,4 -0,1 -0,5 -1,2 -1,8
EBITDA 0,9 -5,0 -4,5 21,7 37,9
EBITDA-marginal (adj.) 8% neg. neg. 32% 40%
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 0,9 -5,0 -4,5 21,7 37,9
EBIT-marginal (adj.) 8% neg. neg. 32% 40%
Finansnetto 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5
EBT 0,9 -5,0 -4,7 21,3 374
Skatt 0,0 11 0,0 -4,6 -8,0
Nettoresultat 0,9 -4,0 -4,7 16,8 29,4
Nettomarginal (adj.) 8% neg. neg. 24% 30%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 30,9 251 16,0 37 25
EV/S 29,4 24,0 15,3 35 2,4
EV/EBITDA 2433 neg. neg. 10,1 58
EV/EBIT 243,33 neg. neg. 10,4 5,9
P/E 258,3 neg. neg. 14,0 7,9
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Bull scenario (MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 75 9,1 27,0 71,6 146,0
Aktiverat arbete for egen rékning 0,2 0,4 0,8 1,0 1,2
Forandring av lager, produkter i arbete mm 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovriga rérelseintékter 0,1 05 05 0,5 05
Totala intakter 7.8 10,5 28,7 73,5 148,1
COGS -1,1 -1,6 -3,6 -8,9 -15,3
Bruttoresultat 6,7 8.8 25,1 64,6 132,8
Bruttomarginal (adj.) 86% 82% 87% 88% 90%
Ovriga externa kostnader -2,3 -6,4 -10,6 -17,9 -30,7
Personalkostnader -3,1 -7,2 -11,7 -19,3 -33,6
Ovriga rérelsekostnader -0,4 -0,1 -0,7 -0,7 -1,5
EBITDA 0,9 -5,0 2,1 26,7 67,1
EBITDA-marginal (adj.) 8% neg. 2% 35% 45%
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 0,9 -5,0 2,1 26,7 67,1
EBIT-marginal (adj.) 8% neg. 1% 35% 45%
Finansnetto 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 -1,5
EBT 0,9 -5,0 1,6 25,9 65,6
Skatt 0,0 11 -5,6 -14,0
Nettoresultat 0,9 -4,0 1,6 20,4 51,6
Nettomarginal (adj.) 8% neg. neg. 26% 34%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 30,9 251 8,5 32 1,6
EV/S 29,4 24,0 8,1 31 15
EV/EBITDA 2433 neg. 103,4 8,2 33
EV/EBIT 2433 neg. 133,8 8,4 33
P/E 258,3 neg. 208,3 11,5 45
Bear scenario (MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 75 9,1 11,2 35,9 50,3
Aktiverat arbete for egen rakning 0,2 0,4 0,8 1,0 1,2
Féréndring av lager, produkter i arbete mm 0 04 04 04 0,4
Ovriga rorelseintakter 01 05 05 05 05
Totala intékter 7,8 10,5 12,9 37,8 52,4
COGS -1,1 -1,6 -1,9 -5,6 -7,2
Bruttoresultat 6,7 8,8 11,0 32,2 452
Bruttomarginal (adj.) 86% 82% 83% 84% 86%
Ovriga externa kostnader -2,3 -6,4 -8,6 -10,8 -12,6
Personalkostnader -3,1 -7,2 -74 -12,6 -15,1
Ovriga rérelsekostnader -0,4 -0,1 -0,4 -0,7 -1,0
EBITDA 0,9 -5,0 -5,5 81 16,5
EBITDA-marginal (adj.) 8% neg. neg. 17% 29%
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 0,9 -5,0 =9:5) 8,1 16,5
EBIT-marginal (adj.) 8% neg. neg. 17% 29%
Finansnetto 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 -15
EBT 0,9 -5,0 -6,0 7.4 15,1
Skatt 0,0 11 0,0 -1,6 -3,2
Nettoresultat 0,9 -4,0 -6,0 58 11,8
Nettomarginal (adj.) 8% neg. neg. 11% 19%
Nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 30,9 251 20,5 6,4 4,6
EV/IS 29,4 24,0 19,6 6,1 4,4
EV/EBITDA 243,3 neg. neg. 27,1 13,3
EV/EBIT 2433 neg. neg. 28,8 13,7
P/E 258,3 neg. neg. 42,4 20,1
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pad kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG beddmer
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 hédrrorande 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 sakerstdlla 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 utgéra 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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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