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Vi inleder bevakning pa Intellego Technologies. Bolaget utvecklar och
kommersialiserar fargindikatorer som visualiserar, kvalitetssakrar och
effektiviserar olika UV-stralningsprocesser. UV-stralning anvands bland
annat for att desinficera luft, vatten och ytor. Vidare kan UV-straining
tilldmpas for att hdarda matférpackningar och elektronik samt optimera
skdrdar inom jordbruk. Bolagets patenterade black i fargindikatorerna
kan anpassas till olika vaglangder, vilket mojliggjort expansion inom en
rad olika affarsomraden. Férséljning sker pa den globala marknaden och
storst verksamhet aterfinns inom UVC-desinfektion.

Vérdeerbjudande

UV-stralar &r ultravioletta ljusstralar som &r osynliga fér det méanskliga
6gat, vilket allt annat lika gor det omgjligt att mata den ackumulerade
dosen i en UV-stralningsprocess utan hjdlpmedel. Fargindikatorer &r en
ny innovation som har utvecklats for att verifiera att tillrdcklig mangd
UV-stralning har anvénts, vilket kan tillféra ett hogt varde till en 1ag
investeringskostnad.

Transformativt férvarv

| augusti 2022 férvarvade Intellego det storbritanniska foretaget Daro
Group, som enligt Intellego har stérst verksamhet inom ljus- och
vattendesinfektion. Detta 6ppnade upp marknaden inom
vattendesinfektion, som ar den stérsta inom UVC-desinfektion.
Sammantaget ser vi flera potentiella synergieffekter och méjligheter till
korsférsaljning.

Hég potentiell uppsida

Intellego kommunicerade att koncernens nettoomsattning kommer
uppga till cirka 42,3 MSEK i Q1'23, varav dver 20,0 MSEK &r organiskt.
Vidare annonserades en order pa den sydamerikanska marknaden till ett
sammanlagt ordervarde om 10,0 MSEK i Q2'23. Detta féljdes sedan upp
med ytterligare en order om 11,3 MSEK pa den asiatiska marknaden
under 2023. | vart huvudscenario ser vi en potentiell uppsida om 210,9
procent pa 2025E innan applicerad sdkerhetsmarginal.

Fakta

VD Claes Lindahl
Lista First North
Ticker INT
Aktiekurs (SEK) 13,2
Antal aktier (Miljoner) 23,4
Borsvarde (MSEK) 309,3
EV (MSEK) 329,8
Nettoskuld (MSEK) 20,5
Insiderdgande 22,0%
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(MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 9,1 57,8 163,6 184,8 210,3
Tillvéxt y-o-y 217% 5352% 183,0% 13.0% 13,8%
Aktiverat arbete 0.4 14 2,5 35 4,5 M‘/\\\,; 2
Ovriga intékter 0.1 0.9 1.0 0,5 0.5 A‘:’V - ————
Summa intdkter 104 59,8 167,1 188,8 215,3
Bruttoresultat 7,5 30,0 89,5 109,9 131,6
Bruttomarginal 82,4% 51,9% 54, 7% 59,5% 62,6%
Summa kostnader 15,4 68,4 126,3 136,0 151,2
Tillvéxt y-o-y 122,9% 344,1% 84,7% 7.7% 1,2% e Intellego OMXS30
EBIT -5,0 -8,6 40,8 52,8 64,1
EBIT-marginal neg neg 24,9% 28,6% 30,5% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a 29,4% 214% Intellego 339% 23,0% 23,0%
EV/EBIT neg neg 8,1 6,2 5,1

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Key Insights
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Tekniken Konjunkturokansligt Skalbarhet
Intellegos teknologi har Bolagets slutmarknader ar i Det patenterade bldcket i
uppvisat hog stabilitet och hdg utstrackning fargindikatorerna kan anpassas
kontinuitet i flera oberoende konjunkturokansliga, vilket till olika vaglangder, vilket
tester, vilket lett till flertalet borde leda till stabila majliggjort expansion inom en

partnerskap och LOI-projekt.
Stabilitet och kontinuitet ar
sarskilt viktiga egenskaper,
eftersom dosimetrarna
anvands i en kvalitetsprocess.

“Den Gkande omsdttningen kan forklaras
med att den Iopande orderingangen av
vara befintliga produkter ékar samtidigt

som vi lanserar flera nya produkter.
Dessutom finns forsdiljningen av Daros
produkter genom Intellegos ndtverk och
de forsta ordrarna har nu bérjat komma
n'

- Claes Lindahl, VD Intellego

kassafléden. rad olika affarsomraden.

Intellego har fér ndrvarande
atta utvecklingsprojekt, vilket
har resulterat i nya
intdktsstrémmar.

Investeringscase

* Tydligt vardeerbjudande

* Teknikhojd

» Skalbarhet

» H6g produktionskapacitet
 Mervéardestjanster kan lasa in kunder
* Transformativt forvarv

» Konjunkturokansliga slutmarknader

* Realisering av LOI-projekt
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Finansiell historik

Intellego pabdrjade kommersiell fas i slutet av 2019 och har sedan dess dkat nettoomsattningen
kraftigt, dock fran Iaga nivaer. De senaste tre dren har nettoomséattningen per aktie 6kat med en CAGR
om cirka 307,6 procent. Vinsten per aktie har varit negativ under samma tidsperiod, med undantag fér
2020.

Nedan har vi valt att visa utvecklingen avseende bade EBITDA och EBIT, eftersom Intellego redovisar
enligt K3. Avskrivningar av goodwill efter férvarvet av Daro Group paverkade EBIT negativt med cirka
6,0 MSEK under 2022. Enligt bolaget kommer koncernen inom kort att dverga till IFRS. Med detta i
beaktning samt att vi estimerar att koncernens nettoomsattning kommer stiga snabbare an
kostnaderna framgent ser vi att Intellego kommer vara [6nsamt pa EBIT-niva redan vid utgangen av
2023.
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Bolagsbeskrivning

Intellego grundades 2011 av nuvarande VD Claes Lindahl med syftet att motverka bréannskador och
hudcancer. Detta genom att visualisera hur mycket UV-stralning som kroppen har blivit exponerad for
av solen med hjdlp av fargindikatorer. Fargindikatorer skiftar steqgvis farg efter hur mycket UV-
stralning som de har blivit utsatta for, vilket fungerar som en paminnelse eller indikator dver den
ackumulerade dosen. Daremellan upptdckte bolaget att blacket i fargindikatorerna kunde modifieras
for att andra farg nar det utsattes for olika typer av UV-stralningar. Ur denna teknikutveckling
utvecklar och kommersialiserar Intellego fargindikatorer pa den globala marknaden, primart inom
segmenten UVC-dosimetrar och konsumentmarknaden. Den kemiska processen i blacket ar patenterat
sedan 2015.

UVC-dosimetrar

UVC-dosimetrar &r fargindikatorer som fungerar som ett bevis pa att en tillrdcklig dos UVC-stralning
har anvants for att desinficera luft, vatten och ytor. UVC-stralning for desinfektion &r en metod som
har anvéants i artionden, eftersom stralningen bryter ned DNA fran mikroorganismer, vilket dodar eller
inaktiverar virus, bakterier och sporer.

Bolaget genererar huvudsakligen sina intdkter fran UVC-desinfektion inom halso- och sjukvarden, dar
UVC-stralning bland annat anvands for att reducera férekomsten av vardrelaterade infektioner (VRI).
Metodens fordelar, uppkomsten av Covid-19 och utvecklingen av anpassade desinfektionssystem samt
dosimetrar har lett till 6kad anvandning av UVC-stralning inom hélso- och sjukvarden.

UVC-stralning for desinfektion

Fordelar: Nackdelar:
* Kraver inga kemikalier eller giftiga amnen * Tranger samre genom material
* Patogener kan inte utveckla resistens - Patienter och personal far inte exponeras

- Stralningen kan oskadliggora patogener inom
loppet av nagra sekunder

* Behandlingens korta varighet innebar att » Kraver mekanisk rengoéring for att eliminera
produktegenskaper inte férandras kvarstaende smuts

* Lamnar inga rester eller missfargningar

* Ozon kan inte bildas déver 240 nanometer

* Betydande kapitalinvestering

Vardeerbjudande

UV-ljus kan inte ses med blotta dgat, vilket allt annat lika gbér det omojligt att avgdra nar en yta eller
omrade har blivit exponerad av énskvard mangd UVC-straining for att en desinfektionsgrad ska
uppnas. Vidare kan minsta lilla smutslager eller skugga hindra stralningen fran att na det tilltdnka
objektet. Utdver detta nar desto mindre stralning malet, ju langre bort ljuskallan &r.

UVC-dosimetrar ar en ny innovation som har utvecklats for att verifiera desinfektionsprocessen.
Investeringskostnaden for Intellegos dosimetrar uppgar till cirka 10-15 SEK per styck, vilket &r [3gt i
jamfdérelse med desinfektionssystemen som kostar mellan 0,5-1,5 MSEK.

VRI &r en av de vanligaste vardskadorna globalt. Genom anvandning av dosimetrar i en
desinfektionsprocess 6kar sannolikheten foér att dessa skador kan reduceras. Sammantaget ser vi
darfor laga intradesbarridrer for inkop av Intellegos dosimetrar i férhallande till det varde som de kan
skapa.
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Intellego Partners Sjukhus
Bolagets UVC- Samarbetspartners kan Sjukhus kan minska
. e . - VRI genom att
dosimetrar kan tillféra erbjuda sina kunder . . .
. u . o - : Q dosimetrar anvands i
ett hogt varde till en lag mervadrde till en lag .
. . . . samband med varje
investeringskostnad investeringskostnad

UVC-desinfektion

Vidare har Intellegos teknik uppvisat hdg stabilitet och kontinuitet i flera tester, vilket vi kommer
aterkomma till. Detta har lett till att bolaget ingatt partnerskap med flertalet UVC-tillverkare som
sdljer bolagets produkter under eget varumarke. Det tydliga vardeerbjudandet gor att vi ser god
tillvaxtpotential for Intellego inom detta affarsomrade.

Kunder

Majoriteten av bolagets kunder utgors av stérre och globala féretag. Kunder képer framst bolagets
produkter for att erbjuda slutkonsumenten mervarde till en 1ag kostnad. Vidare &r det ett s&tt for
kunder att pavisa effekten av deras UVC-desinfektionssystem till slutkonsumenterna. Genom att
effekten visualiseras kan korrekt dosering sdkerstallas vid varje cykel.

Kunder i urval

* OhmniLabs * Surfacide * CleanSlate
* UBTECH e Sterile-Bright * EcoSpark
* USHIO * Regency Lighting * American Ultraviolet

Vaxa med befintliga och nya kunder

Vid utgangen av 2022 meddelade kunden Surfacide att féretagets UVC-desinfektionssystem hade
anvants vid cirka 32 475 UVC-cykler under 20222, Detta ger oss en uppskattning éver kundernas arliga
kapacitet och potentialen for Intellego. Om vi antar att fem dosimetrar anvands vid varje cykel till en
kostnad om 10 SEK per styck kan Intellegos arliga férsaljning till Surfacide uppga till cirka 1,6 MSEK.
Enligt Intellego hade bolaget ett hundratal kunder vid utgangen av 2022, vilket indikerar att bolagets
dosimetrar inte anvands i lika hdg utstréackning som antalet UVC-cykler. Det bor saledes finnas
betydande mojligheter for Intellego att vaxa tillsammans med bade nya och befintliga kunder.

For att penetrationsgraden per kund ska 6ka ser vi dock att vissa hinder behéver éverkommas. Det
finns exempelvis inga regelverk som kraver att dosimetrar ska anvandas i en UVC-
desinfektionsprocess, vilket utgor en barriar. Var tro &r att lagstiftningar, kliniska studier och andra
typer av publikationer som belyser nyttan med produkterna kan satta fart pa marknaden ytterligare.
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Intellegos produktportfdlj bestar av flertalet olika UVC-dosimetrar for anvandning vid olika vaglangder
och doser. Den gula indikatorn andrar farg stegvis utifran hur mycket UV-stralning som den blivit
exponerad fér och kan enkelt jamféras med tillhdrande fargreferenser.

254 nm
LP Mercury Vapor

260-280 nm 222 nm
UVC LED Langt UVC

TRI-kort

Den gula indikatorn i mitten
visar den ackumulerade
dosen, och & omgiven av
fargreferenserna 25, 50 och
100 mJ/cm?2.

UV cosimeTers

UV & cosimeTers

@ Endast tillganglig for
= specialbestallning

Tri-check

Tri-check har en stérre
indikatoryta, och ar omgiven
av fargreferenserna 25, 50
och 100 mJ/cm2.

UV 8 cosiverers

25 s0 100

Produkt under utveckling

Prickar

Prickarna visar den
ackumulerade dosen med
hjalp av fyra bifogade
fargreferenser.

UV posimeers

Snabbkontroll

Visar en bock nar den
ackumulerade dosen har
uppnatts, och &r omgiven av

uv'g DOSIMETERS

UVQ DOSIMETERS

u: :7_5

tva fargreferenser. el il
Personlig indikator

Indikatorn visualiserar ordet —r

"stop"” ndr den utsatts foér 6

mJ/cm2. Unexposed Exposed

Duo-kort

Sjalvhaftande kort som
indikerar exponeringar vid
50 och 100 mJ/cm2

UV oosiveTers

G

- — @
MRSA/C-diffkort
UV 8 oosimeTers
Indikerar exponeringar som )y
kan uppna minskningar av
MRSA- och C-diffsporer. - o

uvCc 1000

Visar den ackumulerade
dosen vid 500 och 100
mJ/cm?.
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Intellegos teknik

Intellegos teknologi har uppvisat hog stabilitet och kontinuitet i flera oberoende tester. Stabilitet och
kontinuitet ar sarskilt viktiga egenskaper, eftersom dosimetrarna anvands i en kvalitetsprocess. Vid
inkonsekventa resultat forlorar dosimetrarna sin funktion. Tester av Intellegos dosimetrar har bland
annat genomfoérts av Uppsala universitet, Sveriges forskningsinstitut (RISE) och Berkley University i
USA.

Uppsala universitet och RISE

Uppsala universitets priméra syfte i studien var att underséka UVC-stralningen som mottogs i olika
omraden pa ett sjukhusavdelningsrum fran ett UVC-desinfektionssystem. Det sekundara syftet var att
validera en UVC-dosimeter, som i detta fall tillhandahdlls av Intellego. Resultatet fran studien visade
att fargférandringen pa dosimetern motsvarade férvantningarna for RISE valideringsdata for
indikatorer. Vidare féreslog Uppsala universitet att kvalitetskontroller bér anvandas for att sakerstdlla
att tillrdcklig UVC-stralning nar alla ytor, vilket vi tycker belyser det kommersiella behovet av
dosimetrar och nyttan med Intellegos teknologi.

Berkley University

Berkley University genomférde en studie om anvandningen av fotokemiska indikatorer for att
kvantifiera UVC-doser inom UVC-behandlingsprocesser. | studien bedémdes Intellegos teknik (PCI1)
mot konkurrenten UV Process Supply (PCI2). Resultatet visade att bada modellerna uppfyllde
specifikationerna och att de visade visuellt urskiljbar fargférandring upp till en viss UVC-dos. Intellegos
teknik uppvisade daremot hdgre maximal fargskillnad an UV Process Supply, vilket indikerar att
tekniken ar stabilare och mer tillférlitlig. Detta kan leda till Idgre relativ osdkerhet.

- N
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S O —— \
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0 | | | ///1 |

=100
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Applikationssystem

Trots att Intellegos dosimetrar tydligt &ndrar farg i olika steg kan det uppsta subjektiva
tvivelaktigheter om vilken farg som uppnatts. Intellego har darfér utvecklat ett applikationssystem
som ska bidra till en objektiv utldsning av resultatet. Vi ser att applikationssystemet utgor ett
betydande komplement till bolagets dosimetrar, vilket kan Iasa in kunder i Idnga relationer, eftersom
barridren for att byta leverantor blir hégre. | synnerhet eftersom denna mervardestjdnst inte
tillhandahalls av konkurrenter. Applikationssystemet lanserades under 2022 och har hittills blivit sald
till ett fatal kunder inom hardning fér en abonnemangskostnad om 10 KSEK per ar. Enligt bolaget finns
potential att pa sikt anpassa systemet for att inkluderas i erbjudandet inom samtliga affarsomraden.

Applikationssystem

Nar dosimetern har skannats laser appen av vilken energimangd som =
indikatorn har blivit exponerad for, vilket ger ett mer exakt matvarde.
Bilderna kan sedan lagras i ett kvalitetsledningssystem som systematiskt
foljer upp och sakrar UV-stralningsprocessen ytterligare.

Konsumentmarknaden

Bolagets andra affarsben ar UV-indikatorer mot konsumentmarknaden. Produkterna éndrar stegvis
farg efter hur mycket UV-stralning som de har blivit exponerade for av solen, vilket fungerar som en
paminnelse fér nar solskydd behéver appliceras eller ndr solen bér undvikas. Detta medfor att
anvandare kan fatta battre beslut om solexponering. Intellego motverkar saledes i férlangningen det
Okade samhadllsproblemet med hudcancer, vilket skapat stora belastningar och kostnader foér
sjukvarden. Vidare &r produkterna vattentaliga, hudvénliga och kan appliceras med solskydd.
Produkterna sdljs och marknadsférs under varumdrket SmartSun och finns i formaten armband och
klistermarken.

UV-armband UV-klistermarken

- e

1. Satt pa armbandet 1. Satt pa klistermarket

2. Applicera solskydd 2. Applicera solskydd

3. Jamfdér armbandet med tillkommen 3. Jamfor klistermarket med tillkommen
fargreferens fargreferens

4. Applicera mer solskydd vid eventuella 4. Applicera mer solskydd vid eventuella
fargférandringar fargférandringar

5. Upps6k skugga om armbandet blir rosa 5. Upps6k skugga om klistermarket blir rosa
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Affarsmodell

Affarsmodellen bygger pa att utveckla och kommersialisera fargindikatorer pa den globala marknaden.
Intellego har medvetet valt att outsourca produktion, lagerhallining och majoriteten av distributionen
for att reducera bade OPEX och CAPEX. Detta ar en kostnadseffektiv modell som tillsammans med
fargindikatorernas héga bruttomarginaler gér att bolaget kan na en havstang pa resultatet vid
stigande forsdljning. Vidare ger modellen bolaget 6kade mdjligheter att allokera merparten av
resurserna till produktutveckling, vilket resulterat i nya intdktstrémmar. Nackdelen ar att beroendet av
partners medfér en forlust av viss operativ kontroll. A andra sidan ingdr det i bolagets strategi att
dven tillsatta en egen forsaljningsorganisation pa nyckelmarknader. Intellego har exempelvis etablerat
dotterbolag i USA och Kina samt tillsatt férsaljningspersonal i Europa och Latinamerika.

Produkter Produkter
Distributor/ Anvandare/
Partner Slutkund
R&D- R&D-
projekt < projekt <
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LOI-projekt

Ytterligare en anledning till att vi ser h6ég intdktspotential for Intellego ar att det patenterade blacket i
fargindikatorerna kan anpassas till olika vaglangder, vilket mojliggjort breddning av verksamheten.
Intellego har fér ndrvarande atta LOI-projekt dar bolaget utvecklar dosimetrar efter kundernas
specifikationer inom en rad olika affarsomraden. Vi ser att detta reducerar den kommersiella risken,
eftersom slutkunderna far en produkt som &r specifikt anpassad for att [6sa problembilden inom en
viss applikation. Vidare har bolaget valt som strategi att ingd samarbete med globala foretag, vilket
ger hdgre visibilitet 6ver framtida ordervolymer. Osdkerheterna ligger snarare i ndar och om slutgiltiga
leveransavtal kan tecknas.

INTELLEGO
I I

DESINFEKTION

Sjukhus / Halsovard
Vatten
Mat

HARDNING

Elektronikindustrin
Medicinteknik
Férpackningar

HORTIKULTUR

Livsmedel
Vaxtodling

Utvecklingsprojekten &r initialt kassaflodesnegativa, eftersom Intellego star for
utvecklingskostnaderna. Nar de nya produkterna ar framtagna boérjar LOl-avtalen att generera intékter
fran orders av utvarderingskaraktar. Vid positiv utvardering fran marknaden &r ambitionen fran bada
parter att ingd ett juridiskt bindande leveransavtal. Vanligt forekommande &r da att partnern far
exklusiv marknadsratt i utbyte mot arliga minimivolymer fr Intellego.

Utveckling Utvérdering Férsaljning
O O >
Hortikultur ——eo

Produkter som ska hjélpa industriella- och konsumentodlare att optimera avkastning och kvalitet pa
skordar.

UVC-hardning ®
UV-h&rdning anvands inom flera olika industrier sdsom tryckerier, produktion av
elektronik och medicinteknisk utrustning.

UVA-hédrdning — o
UV-h&rdning anvands idag inom manga olika industrier sdsom tryckerier,
produktion av elektronik och medicinteknisk utrustning.

Medtech —e

Produkter som implementeras i medicintekniska processer som redan anvands inom
sjukvarden, dar Intellegos teknik ska fungera som en indikation pa att ratt desinfektionsniva
ar uppnadd.
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Hortikultur

| september 2021 ingick Intellego ett LOI med en icke-namngiven producent inom special- och UV-ljus.
Aktdren beskrivs av Intellego som en av varldens storsta inom detta omrade med en arlig omsattning
over 1 miljard USD. Avtalets utformning indikerar for oss att detta ar en amerikansk aktor.

Vi kan konstatera att den initiala tidsramen har blivit kraftigt férsenad, vilket bolaget uppgav ar pa
grund av tilldgget av en temperaturindikator. Var dsikt &r att detta borde kommunicerats bade tidigare
och tydligare. Vidare utgor forseningen dven en osdkerhet for tidsplanen framat. Sammanfattningsvis
ser vi att projektet har hdg intaktspotential, men att potentiella intdkter for Intellego ar osdkra och
ligger ldngre fram i tiden.

2021-09-23 LOI med en icke-namngiven producent inom special- och UV-ljus

Mal Ta fram produkter som ska hjdlpa industriella odlare och konsumentodlare att
optimera avkastning och kvalitet pa skdrdar.

Tidsram De nya produkterna ska vara utvecklade inom sex manader, da I6pande leveranser

ska paborjas. Bolaget beddmer att mojligheterna att halla tidsramen &r hdg.

Marknad Den arliga intéktspotentialen inom hortikultur uppskattas till 250-450 MSEK i
Nordamerika.
\Y4
2021-11-25 En forsta prototyp ar utvecklad, vilket &r en dosimeter som mater synligt ljus

* Forsta testresultaten av prototypen verifierade av partnern som positiva.
- Tidigare marknadsuppskattning och tidsplan kvarstar.

A4

2022-03-01 Utvardering avlutad och férhandlingar om kommersiellt leveransavtal inleds
* Positivt resultat i utvarderingen och kommersialiseringsfasen inleds.

Vv
2022-04-20 Avtalsforhandlingarna drar ut pa tiden.

A4

2022-12-29 Leveranser fran testorders planeras och diskussioner om leveransavtal pagar
* Leveranser av testorders ska genomfdras under H1'23.
* Tillagg av temperaturindikator har medfort att utvecklingsarbetet férsenats.
- Diskussioner om ett stdrre och langtgaende leveransavtal pagar.
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UVC-hérdning

| oktober 2021 ingick Intellego ytterligare ett LOI med en icke-namngiven partner inom
hardningsprocesser for tryckkansliga adhesiv. Aktéren beskrivs av Intellego som europeisk, med en
arlig omsattning om cirka 19 miljarder EURO, vilket gér féretaget till ett av véridens storsta inom detta
omrade matt i omséattning.

Aven hé&r har den initiala tidsramen blivit kraftigt férsenad. Positivt &r att kommersialiseringsfasen &r
inledd, dven om det inte framgick om den exklusiva dverenskommelsen var juridisk bindande, vilket
utgodr en viss osdkerhet for framtida ordervolymer. Den senaste éverenskommelsen 6kar dock
sannolikheten for ett mer omfattande, juridiskt bindande leveransavtal. Sammanfattningsvis ser vi att
potentiella intdkter for Intellego ligger ndra i tid, men att volymerna fortfarande ar osdkra.

2021-10-20 LOI med en icke-namngiven aktér inom UVC-hardning

Mal Ta fram produkter for att kvalitetssdkra produktionsprocesser, vilket ska reducera
produktionsavbrott och sdakra slutprodukter.

Tidsram De nya produkterna ska borja anvandas inom sex manader.

Marknad Den arliga intéktspotentialen pa den globala marknaden inom UVC-hardning

uppskattas till 150-300 MSEK. Ytterligare tilldmpningsomraden utgor en option.

vV
2021-11-25 En forsta prototyp ar utvecklad for utvardering
- Tidigare marknadsuppskattning och tidsplan kvarstar.
V
2022-02-25 Dosimetern ar utvarderad med positiva resultat

+ Exklusivt avtal tecknas for att utvardera den globala marknaden ytterligare.
- Leveransavtal planeras att ingas i oktober 2022.
+ Kan finnas behov av ytterligare produkter

v

2022-05-31 Vidare diskussioner och 6kade mojligheter till ett avtal under 2022
* Ytterligare tester genomfors tillsammans med appsystemet.

V

2022-11-23 Férseningar i tidsplanen
- Ett leveransavtal beréknas vara pa plats under H1'23. Minimivolymerna kommer
vara stegrande for att uppga till cirka 165 MSEK per ar efter 3 ar.

A4

2023-01-13 Exklusiv 6verenskommelse ingas
- Volymer ska avropas under ett ars tid till ett varde om minst 5 miljoner EURO.
De forsta leveranserna berdknas ske under H1'23. Licensintdkter fran appsystemet
tillkommer.
- Diskussioner om ett mer omfattande avtal fortgar med bibehallen tidsplan.
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UVA-hardning

| oktober 2021 ingick Intellego ett exklusivt LOlI med Heraeus i Kina inom anpassade UVA-
hardningsprocesser. Heraeus dar ett av varldens 500 storsta foretag matt i intdkter. Féretaget har
bland annat verksamhet inom UVA-hardning och hardningsapplikationer.

Av nedan information kan vi konstatera att den initiala tidsramen har blivit kraftigt férsenad utan
nagra forklaringar. Vi efterlyser darfor en tydligare bild 6ver projektets status. Utvecklingstiden har
varit 1ang och inkluderat flertalet produkttester, vilket indikerar pa tekniska utmaningar.
Sammanfattningsvis ser vi att potentiella intdkter for Intellego ar osdkra och ligger langre fram i tiden.

2021-10-25 LOI med Heraeus inom UVA-hardning
Mal Ta fram produkter inom vagldngden 365nm for att kvalitetssékra
produktionsprocesser. Produkterna ska anvandas i Heraeus produktionsmiljéer
samt sdljas vidare till dess kunder.
Tidsram De nya produkterna ska borja anvandas inom nio manader.
Marknad Den arliga intéktspotentialen uppskattas till 150-300 MSEK.
Vv
2022-04-29 De férsta prototyperna testas
* Resultaten var positiva, men ytterligare utveckling kravs.
Vv
2022-09-09 Vidare tester av prototyperna
* Fler tester behdver genomfdras innan produkterna ar fardiga.
Vv
2022-11-11 UVC-dosimetrar fér hardning inkluderas i tester
+ Positiva resultat, vilket indikerar att dosimetern som tidigare testats inom UVC-
hardning fungerar under olika férhallanden.
Vv
2023-04-03 Term Sheet ingas

- Parterna ingar Term Sheet om kommersiellt avtal. Ett komplett avtal ska vara
undertecknat under 2023, vilket bland annat ska omfatta ordervolymer om cirka
250 MSEK 6ver en 3-arsperiod. Volymerna ar kopplade till en exklusiv
marknadsratt fér Heraeus.
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I april 2022 ingick Intellego ett icke-exklusivt LOI med det spanska foretaget E.Vila Projects inom UVA-
hardning. Enligt Intellego genomfdr E.Vila Projects hardningsprocesser kontinuerligt, vilket ger en hég
visibilitet dver marknadsbehovet.

Den initiala tidsramen for projektet har blivit férsenad utan nagra forklaringar. Vi efterlyser darfor
dven héar en tydligare bild dver projektets status. Vi antar dock att forseningen beror pa att E.Vila
Projects utvarderar fler prototyper an Intellegos. Sammanfattningsvis bedémer vi att potentiella
intakter for Intellego inom detta projekt ar osdkra och ligger ldngre fram i tiden.

2022-04-28 Icke-exklusivt LOI med E.Vila Projects inom UVA-hardning

Mal Ta fram en produkt inom vaglangden 395nm for att kvalitetssdkra foretagets
produktionsprocesser, vilket ska reducera produktionsavbrott och sdkra
slutprodukter.

Tidsram Den nya produkten ska bdrja anvdndas inom sex manader.
Marknad Den arliga intéktspotentialen uppskattas till 6ver 100 MSEK.
A4

2022-12-28 Utvardering av forsta prototyp
- Utvarderingen visade intellegos teknologi fungerar.
* Ytterligare en aktdr inom 395-hdrdning har visat intresse for tekniken.
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Medtech

| oktober 2021 ingick Intellego ett LOI med HAI Solutions. HAI Solutions ar ett riskkapitalfinansierat
medicintekniskt foretag i USA, som tillverkar och séljer produkter till sjukvardsmarknaden i framst
USA. Portféljen bestar i hog utstrackning av produkter for att motverka intravends kontaminering och
infektion i blodomloppet.

Den initiala tidsramen har inforlivats av Intellego. Vidare ser vi mycket positivt pa att ett exklusivt
leveransavtal har slutits. Daremot har FDA-ans6kan fran HAI Solutions blivit forsenad, vilket dock ar
vanligt férekommande vid FDA-processer. Sammanfattningsvis ser vi hég intdktspotential for
Intellego. De potentiella intakterna ar dock bindra, eftersom de &r ytterst beroende av ett FDA-
godkannande.

2021-10-01 LOI med HAI Solutions inom medtech

Mal Trycka det fotokromatiska bldcket pa en desinfektionsmodul som kan
implementeras pa medicintekniska produkter for att indikera desinfektion, vilket
ska férhindra infektioner i patienters blodflode.

Tidsram Initial order berdknas ske inom sex manader.

Marknad Den arliga intéktspotentialen uppskattas till 500 MSEK, vilket férutsatter ett
godkdnnande av FDA.

A4
2021-12-13 Forsta testningen genomford
* Férhandling om avtal pagar.
vV
2021-12-13 Villkorad order vard 60 000 USD

« Villkoret innebar att FDA godkdnner HAI:s produkt, vilket berdknas ske 2022.
* Licensavtal berdknas ske i bérjan av 2022.

A4

2022-05-09 Term Sheet med bindande villkor
- Tidsramen foér licensavtal kvarstar.

A4

2022-10-27 Leveransavtal slutet
- Overgar fran licensavtal till ett leveransavtal. Intellego blir enligt avtalet exklusiv
leverantdr av det fotokromatiska blacket. Enligt HAl:s férséljningsprognos
uppskattas Intellegos intdkter mellan 1,5-4 MDSEK.
- FDA-godkannande férvantas ske inom 12 manader.

A4

2023-03-27 FDA-ans6kan ska skickas in
- Tidsramen for FDA-godkannande kvarstar.
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UVB/Vitamin D-indikator

[ januari 2022 ingick Intellego ett icke-exklusivt LOlI med en icke-namngiven europeisk partner inom
UVB-indikator. Aktdren beskrivs av Intellego som en av varldens stérsta producenter av artificiellt
solljus, med ett omfattande globalt distributionsnatverk inom bland annat solarieindustrin.

Vi kan konstatera att den initiala tidsramen har blivit férsenad utan nagra férklaringar. Vi efterlyser
darfér en tydligare bild dver projektets status. Sammanfattningsvis ser vi att potentiella intakter for
Intellego ar osdkra och ligger langre fram i tiden.

2022-01-06 LOI med en icke-namngiven partner inom UVB-indikator

Mal Utveckla en indikator som ska indikera tillrécklig dos exponering av UVB-ljus fran
artificiellt solljus for att den manskliga huden kan ha producerat en viss mangd D-
vitamin. Indikatorn ska dven kunna anvandas for att undvika 6éverexponering av
solljus.

Tidsram De nya produkterna ska vara fardiga inom tolv manader da I6pande leveranser ska
inledas. Intellego beddémer mojligheterna for att utveckla produkterna inom
tidsramen och med 6nskvard funktion ar hog.

Marknad Den arliga intéktspotentialen i USA uppskattas till 1 MDSEK.

v

2023-01-17 Utvecklingsarbetet fardigt inom kort
- Utvecklingsarbetet &r snart fardigt och dévergar i en kommersiell diskussion.
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Ushio och 222nm

I augusti 2021 ingick Intellego ett LOI med den amerikanska leverantéren Ushio. Aktdren beskrivs av
Intellego som vérldens stdrsta leverantor av desinfektionsutrustning inom vaglangden 222nm pa den
globala marknaden, med en arlig omsattning om cirka 118 MDSEK.

Nyligen kommunicerade Intellego om en stérre order pa en modifierad version av bolagets 222nm-
dosimeter, vilket potentiellt kan vara dmnad for Ushios Care222-teknik. Ordervardet uppgick till 11,3
MSEK och leveransen berdknas ske under 2023. Detta kan saledes vara Intellegos andra order inom
ramen for detta projekt, som dessutom indikerade att den globala kommersialiseringen fortldper.
Sammanfattningsvis ser vi hog intdktspotential inom detta projekt och att ytterligare intakter for
Intellego ligger ndra i tid.

2021-08-12 LOI med Ushio och order pa 35 800 USD

Mal Utvardera dosimetern 222nm i USA samt vidare kommersialisering i Europa och
Asien.
Tidsram Omgaende.
Marknad Den arliga intéktspotentialen globalt uppskattas till 50-100 MSEK.
A4
2021-11-25 Utvardering av marknad och teknologi klar
+ Utférligare information férvantas inom ett par veckor.
vV

2021-12-06 Utdkat samarbete
+ Samarbetet utékas genom anpassning av en dosimeter dmnad fér Ushios
Care222-teknik.

v

2023-04-12 Order vard 11,3 MSEK
- Erhaller order fran den asiatiska marknaden pa 11,3 MSEK pa en modifierad
version av 222nm. Leverans ska ske under 2023.
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Konsumentprodukter UV

| augusti 2021 ingick Intellego ett icke-exklusivt LOlI med Equilibrium47/Fahsal inom
konsumentmarknaden. Equilibrium47/Fahsal ar en amerikansk distributor med verksamhet inom
kosmetik, halsa och solskydd pa den amerikanska- och sydamerikanska marknaden.

Den initiala tidsramen har blivit férsenad flertalet ganger utan nagra forklaringar. Vi efterlyser darfor
en tydligare bild dver projektets status. Sammanfattningsvis ser vi att ytterligare intakter fér Intellego
ar osdkra och ligger langre fram i tid.

2021-08-10 LOI med Equilibrium47/Fahsal och testorder pa 18 000 USD
Mal Kommersialisera konsumentprodukterna UV-indikatorer i Nord- och Sydamerika.
Tidsram Utvardering av marknaden under hdgst sex manader.
Marknad Den arliga intéktspotentialen uppskattas till 180 MSEK.
Vv
2022-01-07 Marknadsutvdardering klar

* Marknadsutvéarderingen visade positiva resultat.
- Avtalsférhandlingar pagar avseende exklusivitet och volymer.
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Specialkemikalier

I april 2023 ingick Intellego ett LOI med en icke-namngiven partner inom specialkemikalier. Aktoren
beskrivs av Intellego som ett av varldens stérsta inom specialkemikalier med en arlig omséattning dver
2 miljarder USD.

2023-04-19 LOI med en icke namngiven partner inom specialkemikalier

Mal Utveckla nya produkter inom specialkemikalier och potentiellt kommersialisera
bolagets dosimetrar inom sjukhus samt appsystem pa andra fargindikatorer &n
Intellegos.

Tidsram Flera ar.

Marknad Den arliga intaktspotentialen i USA uppskattas till 200 MSEK.

Sida | 20



Intellego Technologies Kalqyl

Transformativt forvarv

I augusti 2022 ingick Intellego avtal om att forvarva 100 procent av aktierna i Daro Group till en initial
kopeskilling om cirka 6,5 MGBP, motsvarande cirka 81 MSEK. Daro Group ar en industrikoncern i
Storbritannien vars dotterbolag designar, tillverkar och saljer specialistprodukter och tjdnster inom
flertalet slutmarknader.

Den finansiella information kring forvarvet har varit knapphandig, vilket gor det svart fér oss att ha en
asikt om prislappen. Enligt Intellego omsatte Daro Group cirka 70 MSEK under rékenskapsaret
2020/21. Vidare uppgav Intellego att Daro Group ar ett vaxande foretag med positivt rérelseresultat
och kassafléde. Vi kan konstatera att forvarvet hittills har lyft Intellegos intakter och rérelseresultat,

samtidigt som bruttomarginalen minskat.

@baro @paro (Daro @@Daro Watersavers

" Daro Group

GROUP

Daro Manufacturing Services

Produktdesign och utveckling for bland annat tillverkning och elektronik,
Erbjudande tillverkningstjanster specialiserade pd aluminium och stal samt
produktmontering.

Daro Specialist Lightning och Light Years Ahead

Designar och tillverkar belysningsldsningar till bland annat fangelseceller,
vardrum och kommersiella verksamheter. Vidare erbjuds en rad olika UV-
belysningsprodukter for att reducera smittspridning pa sjukhus och andra
vardrelaterade platser.

Erbjudande

Daro UV Systems

UV-desinfektionssystem fér rening av bland annat hushallsvatten, industriella
Erbjudande och kommersiella vattenreningssystem, kommunala vattenférsérjningssystem,
avlopp, pooler samt dryckesproduktionsprocesser.

Daro Connectivity

Produkter och tjanster fér kommunikationsnatverkslésningar inom
Erbjudande fdretagsnatverk, fiberbredband och trédlds uppkoppling.

o B R

Watersavers

Erbjudande Vatten- och energibesparingsprodukter. EAV:’J
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Potentiella synergieffekter

Enligt Intellego har Daro Group stérst verksamhet inom ljus- och vattendesinfektion via dotterbolagen
Daro Specialist Lightning och Daro UV Systems. Férvarvet dppnade saledes upp marknaden inom
vattendesinfektion, som ar den stdrsta inom UVC-desinfektion. Daro Group férvantas darmed utgéra
grunden till ett nytt affdrsomrade inom Intellego. Vi utgar dock fran att intékter fran det nya
affarsomradet kommer ta tid, dels pa grund av att det &r en ny marknad som bolaget precis borjat
adressera, dels pa grund av att metoderna fér att verifiera stralningsprocessen fortfarande &r
komplicerade. Vattensystem ar oftast helt slutna, vilket medfér att dosimetrar endast kan tilldmpas
genom att géra hal i holjet eller genom att lata de fardas genom hela systemet.

Storst synergieffekter i nartid ser vi genom férsaljning av varandras produkter. Enligt Intellego har
intakter fran korsforsaljning redan bérjat realiseras®. Genom forvarvet utékade Intellego nérvaron i
Storbritannien, samtidigt som Daro Group kan nyttja Intellegos distributionsnatverk for att na ut till
den globala marknaden. Var tro &r att det &r av intresse for Intellegos partners att tillhandahalla nya
produkter pa befintliga marknader. Eventuella kostnadssynergier & mer svarbedémda. Vi utgar dock
fran att en hel del av strukturerna i Specialist Lightning och UV Systems kommer att besta.

Gallande 6vriga dotterbolag i koncernen ser vi att potentiella synergieffekter ar ytterst begransade,
eftersom verksamheterna skiljer sig kraftigt fran Intellegos.

Finansiering

| samband med férvarvet kommunicerades foljande betalningsstruktur. Vid en forutsattning att Daro
Group uppnar en arlig omsattningsokning om 15 procent kan dven en tillaggskopeskilling erhallas i ett
senare skede om 1 MGBP och 2,5 MGBP i aktier i Intellego. | tabellen nedan har vi anvant oss av
vaxlingskursen GBP/SEK 12,5.

(MSEK) Totalt Likvida medel Aktier Tid
Betalning 1 62,5 43,8 18,8 H1'23
Betalning 2 9,4 9.4 H1'24
Betalning 3 9,4 9.4 H1'25
Tillaggskdpeskilling 43,8 12,5 31,3 Okant
Kostnad inkl tilldggskdpeskilling 125,0 75,0 50,0

Kostnad exkl tilldggsképeskilling 81,3 62,5 18,8

| den negativa vagskalen var finansieringen av forvarvet inte pa plats nar det annonserades, vilket har
lett till kortsiktiga betalningslésningar. Vidare hade kommunikationen avseende forvarvet kunnat
skotas betydligt battre enligt var uppfattning. Intellego meddelade initialt att foérvarvet helt kunde
finansieras via 1an, vilket inte stammer dverens med bolagets agerande.

For att finansiera den forsta betalningen tog Intellego bland annat upp 1an fran DBT om 20 MSEK och
konvertibelratter om 6 MSEK fran Exelity AB samt JEQ Capital. Utdver I13n har tva riktade emissioner
genomforts till en sammanlagd summa om cirka 19,2 MSEK fére emissionskostnader. Intellego har nu
betalat 31 MSEK och resterande del av den forsta betalningssumman ska ske i slutet av april. Enligt
bolaget ska nu resterande del av képeskillingen finansieras med hjdlp av den befintliga verksamheten.
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Marknad

Enligt marknadsanalyser prognosticeras tillvdxten pa den globala marknaden fér UV-
desinfektionsprodukter vara stark framdver. Sedan uppkomsten av COVID-19 har efterfragan pa
desinfektionsprodukter 6kat markant. UV-desinfektion har hég verkningsgrad och dédar 99,9% av
bland annat bakterier och virus.

Globala marknaden for UV-desinfektionsprodukter

Tidsperiod Start Slut CAGR
Future Market Insights* 2023-2033 $9,8 miljarder $41,2 miljarder 15,5%
Grand View Research?® 2022-2030 $3,7 miljarder - 57%
Markets & Markets® 2022-2027 $5,0 miljarder $9,1 miljarder 12,5%
Mordor Intelligence’ 2017-2027 - - 12,0%
Brainy Insights® 2022-2030 $5,6 miljarder 20,0 miljarder 15,2%

Efterfrdgan har dkat som snabbast inom halsovardssektorn. Vidare har medvetenheten kring behovet
av desinfektion blivit mer utbrett till féljd av Covid-19, vilket lett till kad anvandning av UV-
desinfektion inom exempelvis hotell, butiker, skolor, restauranger samt gym.

Stoérst intaktsandel av marknaden stod dock vattenrening for. Enligt GVR utgjorde vattenrening 48,1
procent av den globala intdktsandelen 2022°. | marknadsanalyserna lyfts bland annat att
penetrationen av tekniken 6kade i utvecklade [dnder, bade i det kommunala och kommersiella
segmentet. Klorering &r den traditionella metoden inom vattenrening, men den har starkt ifragasatts
pa grund av kemikaliernas negativa halso- och miljbeffekter. Daremot &r klorering fortsatt vanligt i
utvecklingslander, eftersom metoden ar billigare an UV-rengdéring. Intressant ar att den totala
anvandningen av klor férvantas minska under prognostiden pa grund av férdelarna med UV-
desinfektionssystem.

Marknaden for UV-desinfektion prognosticeras 6ka snabbast inom héalsovard, vatten- och luftrening
samt industri (UV-hardning). UV-hardning ar en energismart och tidsbesparande teknik foér att harda
ytor som metall, plast, glas och tra.

Tillvaxtdrivande sektorer

Rening av

vatten Luftrening Industri

Halsovard

Det har ocksa genomforts marknadsanalyser om den globala UVC LED-marknaden. Marknaden &r
relativt liten idag, men prognosticeras 6ka i snabb takt. Tillvaxtdrivande sektorer ar samma som ovan.

Globala marknaden for UVC LED

Tidsperiod Start Slut CAGR
Allied Market Research® 2021-2030 $0,2 miljarder $18,9 miljarder 59,7%
Mordor Intelligence’ 2018-2028 - - 29,7%
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Konkurrenter

Marknaden for UV-indikatorer &r fortfarande ung och relativt fragmenterad. Exempel pa nuvarande
konkurrenter &r UVDI, UV Process Supply, Terragene samt UVCense. Den publika informationen fran
dessa aktorer ar knapphandig, vilket gor det svart for oss att avgora i detalj hur Intellego star sig
jamfort med konkurrenterna, bade vad galler omsattning och teknikhéjd. Var uppfattning &r dock att
marknaden ar tillrackligt stor for att rymma flera aktérer.

Nagot som ytterligare komplicerar analysen av Intellegos konkurrenssituation &r att flera av
konkurrenterna verkar inom olika affarsomraden och &r nischade mot olika geografiska marknader. |
vissa fall éverlappar en eller flera affarsomraden och geografiska marknader med Intellegos och i
andra fall inte alls.

Intellego beddémer dock att bolagets produkter besitter hégre kvalitet, precision och funktionalitet dan
nuvarande utbud. Teknikhéjden indikerades som tidigare namnt i en studie genomférd av Berkley
University, dar Intellegos teknik uppvisade hdgre maximal fargskillnad an UV Process Supply. Det finns
dock inga tillgdngliga studier dar Intellegos teknik har jamférts med ytterligare konkurrenter. Enligt
Intellego konkurrerar befintliga konkurrenter om pris snarare an teknikhdjd, vilket vi tror kan leda till
en fordel for Intellego. Detta eftersom dosimetrarna férlorar sin funktion vid inkonsekventa resultat.

Det som hindrar konkurrenter fran att kopiera bolagets teknik &r Intellegos patent som omfattar
regionerna EU, USA, Australien och Nya Zeeland. Vidare har bldcket cirka 15 ars forskning och
utveckling bakom sig, vilket borde utgéra ytterligare en barridr. Utdver detta innefattar
produktionsprocessen kemikalier, vilket medfér att det krdvs sdrskilda produktionsanléaggningar for att
framstalla liknande dosimetrar som Intellegos.

Omsattning 2022: 14,3 miljoner USD™.

Fokusomraden: UVC-desinfektion inom luft och ytor. A U V D I

Anstallda: 51 anstallda.

Omsadttning 2022: <5 miljoner USD™.

Fokusomraden: UVC-desinfektion och UV-héardning. 7 ProGESS SUPRLY e BVPS

Anstéllda: <25 anstallda.

Omsadttning 2022: 15,5 miljoner USD™.

Fokusomraden: UVC-desinfektion. TERRAGENE®

Anstallda: 62 anstallda.

Omsattning 2022: (5 mjjjoner USD"?

Fokusomraden:  jyc-desinfektion UVlcense
Anstallda: <25 anstallda
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Finansiell stallning

Intellego har till féljd av férvarvet av Daro Group en anstrangd balansrakning enligt oss. Totala
tillgangar uppgick till 183,4 MSEK vid utgangen av 2022 och endast 19,7 MSEK av dessa var
finansierade med eget kapital. Bolagets totala skulder uppgick saledes till cirka 163,8 MSEK, varav 20
MSEK var rantebdrande med villkoren 9,5 procent + tre manaders Stibor. Detta innebar att bolagets
arliga rantekostnader fran detta Ian kommer uppga till cirka 2,6 MSEK, motsvarande cirka 0,65 MSEK
per kvartal. Resterande skulder ar icke-réntebdrande.

Vidare har bolaget inte tillrackligt med kassa i ett nuldge for att finansiera betalningsstrukturen
avseende likvida medel till sdljarna i Daro Group. Nuvarande kassa innebar att verksamheten minst
behdver generera 17,7 MSEK i fritt kassafléde under kommande tvaarsperiod for att ytterligare
emissioner ska undvikas.

Vad som ocksa &r noterbart var den hdga andelen goodwill, som utgjorde cirka 92,2 MSEK av de totala
tillgangarna, motsvarande bolagets egna kapital flera ganger om. Det kommer vara viktigt att Daro
Group uppratthaller en positiv tillvéxttakt, rorelseresultat och kassaflode for att goodwillposten inte
ska ifragasattas och eventuellt behdva skrivas ned.

Immateriella tillgangar Kassa Soliditet
51,4 % (94,2 MSEK) 24,4 % (44,8 MSEK) 10,7 %
Nettoskuld/EBITDA (R12) Nettoskuldsattning Nettoskuld

- 64,9 % 20,5 MSEK*

*Vi har inte rdknat med nuvarande kassa eftersom den kommer att anvdndas till att finansiera Daro Group

Finansiella mal

| samband med att den organiska tillvéxten for Intellego accelererat presenterade bolaget finansiella
mal for 2023. Malsattningen &r att koncernen ska redovisa éver 40 MSEK i EBITDA for helaret 2023.
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Framsta risker

Ny marknad

UV-indikatorer &r en relativt ny marknad och det kan darfér rada en skepticism
mot nya produkter. Vidare finns heller inga regelverk som kraver att dosimetrar
ska anvandas i en UV-stralningsprocess, vilket utgdr en barriar. Intellego har dock

bekraftat att regeldndringar &r pa vag att inféras inom UVC-desinfektion, som

kommer gora det obligatoriskt for sjukhus att anvanda fargindikatorer. Medel

LOI-projekt

Intellego har expanderat inom en rad affarsomraden via olika LOI-projekt, vilket

har resulterat i nya intaktsstrommar. Flertalet projekt har dock blivit kraftigt

forsenade. Vi betraktar sannolikheten som hdg foér fortsatta revideringar i >\

tidsplanerna. Vidare ar LOl-avtal inte juridiskt bindande, vilket kan innebéra
uteblivna orders och intakter.

Hog
Férvarv
Vi ser flera potentiella synergieffekter fran forvarvet av Daro Group inom ljus-
och vattendesinfektion samt via korsférsaljning av varandras produkter.
Synergieffekterna ar dock ytterst begransade avseende dvriga verksamheter. >\
Vidare var finansieringen av férvarvet inte pa plats nar det annonserades, vilket
har lett lett till 6kade rantekostnader och utspadning av antalet aktier. Hog

Finansiell stallning
Intellego har till féljd av forvarvet av Daro Group en anstrangd balansrakning. Om
koncernen inte &r kassaflodespositivt vid utgangen av 2023 kommer bolaget vara f(ﬂ;\/\

i behov av ytterligare extern finansiering.

Hog

Konkurrens

Den publika informationen fran konkurrenter &r knapphandig, vilket gor det svart
for oss att avgdra i detalj hur Intellego star sig jamfort med konkurrenterna. Var
uppfattning ar dock att marknaden ar tillréckligt stor fér att rymma flera aktorer
och att Intellegos teknologi ar konkurrenskraftig.

Medel
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Bjorn Wetterling, styrelseordférande

Wetterling ar styrelseledamot sedan 2017 och styrelseordférande sedan
2018. Han ar utbildad civilekonom och har varit verksam som
entreprendr och investerare i olika féretag i dver 40 ar. Ovriga uppdrag
ar VD i Wetterling Gallery AB och Bjérn Wetterling Gallery AB.

Innehav: 414 016 aktier samt 175 000 optioner
Oberoende i forhallande till bolaget, bolagsledningen och strre aktiedgare

Per-Ola Rosenqvist, styrelseledamot

Rosenqvist ar styrelseledamot sedan 2020. Han ar utbildad ekonom och
med mangarig erfarenhet av féretagsledning och styrelsearbete. Har
sedan tidigare arbetat med de noterade bolagen ArcAroma,
SensoDetect, Optifreeze och Plexian. Har pagaende styrelseuppdrag i
flertalet bolag, bland annat Plexian och ArcAroma.

Innehav: 611 708 aktier och 175 000 optioner

Oberoende i férhdllande till bolaget, bolagsledningen och stérre aktiedgare

Henrik Boérjesson, styrelseledamot

Bdrjesson ar styrelseledamot sedan 2018. Han ar utbildad civilekonom
och har en Executive MBA samt genomgatt EFL:s styrelseprogram.
Tidigare har han varit ekonomichef fér affarsomraden i Inwido och Coop
Butiker & Stormarknader. Ar nu bland annat VD fér TeQflo-gruppen
samt styrelseordférande i TeQflo AB. Foretrader Jonas Hagberg med
bolag i dgarlistan.

Innehav: 1719 562 (Jonas Hagberg med bolag) och 175 000 optioner
Ej oberoende i férhallande till bolaget, bolagsledningen och stérre aktiedgare.
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Claes Lindahl, grundare och VD

Lindahl har studerat bioteknik och ekonomi pa Chalmers Tekniska
Hogskola respektive Linkdpings Universitet. Vidare har han varit
verksam som VD i Intellego och entreprendr i andra bolag sedan 2011.

Innehav: 2 189 442 aktier och 1120 000 optioner

Anna Wallin, CFO

Wallin ar auktoriserad redovisningskonsult. Hon ar verksam inom
foretagsledningen i ett flertal bolag. Darutéver ar hon
styrelseordfdérande och likvidator i flertalet bolag.

Innehav: O aktier och optioner

Wendy Brady, tf CMO - Global Healthcare

Brady har mangarig erfarenhet inom marknadsféring och
affarsutveckling. Har sedan 2016 arbetat med fokus pa produkter inom
halsovard och infektionsprevention.

Innehav: O aktier och 5 000 optioner

Steven Glover, CCO

Glover har en masterutbildning i affarsutveckling. Han har mangarig
erfarenhet av kommersiella medicinska produkter. Inga 6vriga
pagdende uppdrag.

Innehav: O aktier och 10 000 optioner
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Agarbild

Utestdende aktier Aktiekurs Bérsvarde
23393163 13,2 SEK 309,3 MSEK
Antal aktiedgare Insideragande Free float
2116 22,3 % 78,0 %

Insiders ar understrukna i tabellen nedan. Stérsta dgare ar VD Claes Lindahl féljt av styrelseledamot
Jonas Hagberg. Positivt &r ocksa att styrelseledamot Per-Ola Rosenqvist och styrelseordférande Bjérn
Wetterling aterfinns inom topp 10. Inga fonder finns med pa topplistan, vilket &r naturligt med tanke pa
borsvardet. Avanza och Nordnets pensionsférsakringar, som ar ett samlat dgande fér flera personer,
kontrollerar tillsammans cirka 10 procent av bolaget. Vidare aterfinns fyra privatpersoner pa listan,
bland annat Johan Mdllerstrém som ar VD fér Plexian.

Agare Antal aktier Vérde Kapital Réster
Claes Lindahl 2189 442 25,7 9,9% 9,9%
Jonas Hagberg med bolag 1719 562 20,2 7,8% 7,8%
Nordnet Pensionsférsakring 1298 222 15,2 5,9% 5,9%
Avanza Pension 1065159 12,5 4,8% 4,8%
Johan Mdllerstrém med bolag 1012 115 1,9 4,6% 4,6%
Asa Hultén Atting 804 760 9.4 3,6% 3,6%
Thomas Holmgren 622 500 7,3 2,8% 2,8%
Per-Ola Rosenqvist 611708 7.2 2,8% 2,8%
Mauritz Sandberg 449 245 53 2,0% 2,0%
Bjorn Wetterling 414 016 4.9 1,9% 1,.9%

Insiderdgande

Insiderdgandet uppgar till cirka 22,3 %, dar VD Claes Lindahl kontrollerar cirka

9,9 % av aktierna och résterna. Styrelseordférande Bjérn Wetterling

kontrollerar cirka 1,9 % av aktierna och résterna. Utéver detta kontrollerar 2204
styrelseledamdéterna Jonas Hagberg 7,8% och Per-Ola Rosenqvist 2,8% av

aktierna och résterna. Vi gillar sarskilt insideragandet, vilket skapar incitament

for framtiden. Vidare signalerar det insiders langsiktiga tro pa Intellego.
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Utestdende optionsprogram

Intellego har flertalet incitamentsprogram som inférdes 2021. Varje incitamentsprogram riktar sig till
olika befattningsinnehavare inom organisationen. Om samtliga incitamentsprogram och
teckningsoptioner nyttjas samt tecknas innebdr detta att totalt 2 468 000 nya aktier kommer ges ut.
Berdknat pa ett totalt antal aktier om 23 393 163 skulle detta innebara en utspddning om 9,5 procent
och en 6kning av antalet aktier med 10,6 procent. Vi ar alltid positiva till incitamentsprogram, eftersom
det &r en viktig del i att bibehalla kritisk kompetens inom verksamheten. A andra sidan &r
incitamentsprogrammen totalt sett nagot stora i detta fall, vilket kan innebé&ra en utspddning om
nastan 10 procent for befintliga aktiedagare.

Incitamentsprogram 2021/2024A - VD Claes Lindahl

Teckningsoptioner 1120 000 Teckningskurs 14,4 SEK

Antal aktier 1120 000 Teckningsperiod 29/4 2024 - 29/10 2024
Incitamentsprogram W2021-2024A - Ovriga anstéllda (ej VD)

Teckningsoptioner 19 500 Teckningskurs ca 4 SEK

Antal aktier 546 000 Teckningsperiod 2/2 2024 - 2/3 2024

Incitamentsprogram 2021/2024B - Styrelsen
Teckningsoptioner 700 000 Teckningskurs 14,4 SEK
Antal aktier 700 000 Teckningsperiod 29/4 2024 - 29/10 2024
Incitamentsprogram 2021/2024C - Externa konsulter
Teckningsoptioner 102 000 Teckningskurs 25,12 SEK
Antal aktier 102 000 Teckningsperiod 1/12 2024 -15/12 2024

Sida | 30



Intellego Technologies Kalqyl

Nuldge och outlook

Marknader Nuldge Tillvdxt genom:
» Partnerskap med flertalet UVC-tillverkare . Geoarafisk expansion
uvc- - Global - Organiska tillvéxt dver 20 MSEK i Q1'23 e oy
dosimetrar - Initial order om 11,3 MSEK under 2023 ya produ . .
. Initial order om 10.0 MSEK i Q2'23 « Expansion inom nya affarsomraden
uv- . Global + Pagdende forskningssamarbete med * Marknadsforing
indikatorer universitetssjukhus i Sverige och Danmark - Geografisk expansion via aterférséljare

* Projekt inom hortikultur, UVC-hardning, . Kommersialiserin
LOI * Global UVA-hdrdning, medtech samt 9
. Lo * Nya avtal
specialkemikalier

» Verksamhet inom tillverkning, ljus- och

Daro . Storbritannien vattendesinfektion, » Geografisk expansion

Group kommunikationsnatverksldsningar samt * Nya produkter
vatten- och energibesparingsprodukter.

Intellego har dkat férsaljningen kraftigt sedan kommersialiseringsfasen inleddes 2019, bade organiskt
och via férvarv. Enligt bolaget kommer koncernens nettoomsattning att uppga till cirka 42,3 MSEK i
Q1'23, vilket ar imponerande. | synnerhet eftersom dver 20,0 MSEK &r organisk omsattning. Vidare
indikerar framtidsutsikterna och initiala orders att tillvaxttakten for resterande del av 2023 kommer
vara uthallig. Vi ser sarskilt positivt pa att tillvéaxten haller pa att ta fart i Intellego, eftersom
verksamheten &r mer skalbar &4n Daro Groups. Detta starker var tro om att koncernen kommer vara
Idnsamt pa EBIT-niva redan vid utgangen av 2023. Ut6ver detta blir 2023 forsta aret dar Daro Group
kommer integreras helt i de finansiella siffrorna. Enligt Intellego ar Daro Group ett vdxande féretag
med positivt rérelseresultat och kassafldde.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 23393163 Bérsvarde (MSEK) 309,3
Nya antal aktier* 3813053 Nettoskuld** (MSEK) 20,5
Totalt antal aktier 27 206 216 Enterprise value (MSEK) 329,8
Aktiekurs (SEK) 13,22
*Utomstaende optionsprogram och finansiering av Daro Group, exklusive tilléggskopeskilling
**Vi har inte rdknat med nuvarande kassa eftersom den kommer att anvandas till att finansiera Daro Group
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 57,8 MSEK EV/S 4,6
EBIT neg EV/EBIT neg
Vinst neg P/E neg
FCF 53 EV/FCF 50,5
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 14,2 neg neg 9,3
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
52,0 % neg neg neg
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
3,8% 9,2 % neg neg
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Huvudscenario

(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsdttning 9,1 57,8 163,6 184,8 210,3
% y-0-y 21,3% 535,2% 183,0% 13,0% 13,8%
Aktiverat arbete 04 1.4 2,5 3,5 4,5
Ovriga intakter 0,9 0,5 1,0 0,5 0,5
Summa intdkter 10,4 59,8 1671 188,8 215,3
EV/S 281 4,9 20 17 15
Bruttoresultat 75 30,0 89,5 109,9 131,6
Bruttomarginal* 82,4% 51,9% 54,7% 595% 62,6%
% y-0-y 17,2% 300,0% 198,3% 22,8% 19,7%
Summa kostnader 15,4 68,4 126,3 136,0 151,2
% y-0-y 123,2% 344,2% 84,7% 7,7% 1,2%
EBIT -5,0 -8,6 40,8 52,8 64,1
EBIT-marginal** -54,9% -14,9% 24,9% 28,6% 30,5%
% y-0-y n/a n/a n/a 29,4% 21,4%
EV/EBIT -58,5 -34,0 8,1 6,2 51

* Exkl. aktiverat arbete

**Inkl. aktiverat arbete

| vart huvudscenario estimerar vi ett genomsnittligt forsaljningspris om 10 SEK/dosimeter. Var tro att
Intellego lyckas sélja omkring 6,0 miljoner dosimetrar under 2023 och att den arliga tillvaxten darefter
uppgar till cirka 30 procent i genomsnitt fram till 2025. Fortsatt geografisk expansion, synergier fran
forvarvet av Daro Group, potentiella regelédndringar inom UVC-desinfektion samt kommersialisering av
LOI-projekt bér kunna stédja detta. Resterande forsaljning ar hanforlig till Daro Group. Vi har valt att
vara konservativa i vara estimat fran Daro Group, eftersom informationsgivningen kring den
finansiella utvecklingen &ar obefintlig. Utdver detta utgor valutaférandringar bade en risk och en option
i Daro Group, vilket gor osdkerheten hogre.

| vara estimat har vi dven antagit 6kade externa kostnader, personalkostnader och dvriga
rorelsekostnader. Vi utgar exempelvis med att utvecklingskostnaderna kommer behéva 6ka for att
uppratthalla en hég innovationstakt. Vidare réknar vi med att Intellego kommer uttka den interna
forsdljningsorganisationen, som en del i bolagets strategi att tillsdtta en egen
forsaljningssaljorganisation pa nyckelmarknader. Var tro att dock att nettoomsattningen kommer stiga
snabbare an kostnaderna framgent, vilket kommer resultera i att Intellego &r [6nsamt pa EBIT-niva
redan vid utgangen av 2023.

Vi har valt att vardera Intellego utifran en multipel om 15x EBIT for heldret 2025E. Med tanke pa att
estimaten ligger [angt fram i tiden och att riskerna i ett nuldge fortfarande &r héga har vi applicerat en
sakerhetsmarginal om 30 procent. Detta ger oss i sin tur ett borsvarde och en berdknad aktiekurs pa
2025E. Om Intellego inférlivar vara prognoser anser vi att affarsmodellen &r bevisad och att
framtidsutsikterna ser goda ut. Det &r nu upp till ledning och styrelse att bevisa att de kan exekvera pa
framtidsutsikterna och samtidigt minimera riskerna.
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Vérdering
Multipel EBIT 2025E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 15 64,1 961,5 35,34
Sékerhetsmarginal (30%) 75 44,87 673,05 24,74

Nedan foljer potentiell avkastning pa 2025E om Intellego utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning
Huvudscenario

Sdkerhetsmarginal (30%)

2025E

Faktor Procent
3N 210,9%

CAGR | Faktor
46,0% | 2,18

Procent
17,6%

CAGR
29,6%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2025E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring % | Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
13 8333 30,6 169,5% 583,3 21,4 88,6%
14 897,4 33,0 190,2% 628,2 23,1 103,1%
15 961,5 35,3 210,9% 6731 24,7 17,6%
16 1025,6 37,7 231,6% 717,9 26,4 132,1%
17 1089,7 40,1 252,4% 762,8 28,0 146,7%
18 1153,8 42,4 273,1% 807,7 29,7 161,2%

| vart huvudscenario &r vi positiva till att Intellego inférlivar den finansiella malsattningen. | scenariot
och med en applicerad sékerhetsmarginal om 30 procent ser vi en uppsida om 117,6 procent, vilket ger
en CAGR om 29,6 procent. Aktiekursen &r berdknad utifran det totala antalet aktier om 27 206 216,
vilket &r var framtida estimering efter optionsprogram och finansiering av Daro Group, exklusive

tilldggskdpeskilling.
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(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 9,1 57,8 173,6 218,8 276,9
% y-0-y 21,3% 535,2% 200,3% 26,0% 26,6%
Aktiverat arbete 04 1.4 2,5 3,5 4,5
Ovriga intakter 0,9 0,5 1,0 0,5 0,5
Summa intdkter 10,4 59,8 1771 222,8 2819
EV/S 281 4,9 19 15 12
Bruttoresultat 75 30,0 97,5 137,7 186,5
Bruttomarginal* 82,4% 51,9% 56,2% 62,9% 67,4%
% y-0-y 17,2% 300,0% 225,0% 41,2% 35,4%
Summa kostnader 15,4 68,4 128,3 150,1 178,9
% y-0-y 123,2% 344,2% 87,6% 17,0% 19,2%
EBIT -5,0 -8,6 48,8 12,7 103,0
EBIT-marginal** -54,9% -14,9% 28,1% 332% 37,2%
% y-0-y n/a n/a n/a 49,0% 41,7%
EV/EBIT -58,5 -34,0 6,8 45 32

* Exkl. aktiverat arbete
**Inkl. aktiverat arbete

| vart optimistiska scenario estimerar vi ett genomsnittligt férséljningspris om 10 SEK/dosimeter. Var
tro att Intellego lyckas sdlja omkring 7,0 miljoner dosimetrar under 2023 och att tillvdxten darefter
uppgar till cirka 60 procent 2024 och 50 procent 2025. Vi utgar fran att Intellego lyckas sluta ett
langtgdende leveransavtal med stegvis upptrappning av den arliga intéktspotentialen. Resterande
forsaljning ar hanforlig till Daro Group. Vi har valt att vara konservativa i vara estimat fran Daro
Group, eftersom informationsgivningen kring den finansiella utvecklingen ar obefintlig. Utéver detta
utgdr valutaférandringar bade en risk och en option i Daro Group, vilket gér osékerheten hogre.

Den hoga tillvaxttakten och I6nsamheten motiverar en hégre multipel. Vi har valt att vardera Intellego
utifrdn en multipel om 20x EBIT for heldret 2025E. Vidare har vi applicerat en sdkerhetsmarginal om

30 procent. Detta ger oss i sin tur ett borsvarde och en berdknad aktiekurs pa 2025E. | vart

optimistiska scenario ar affarsmodellen bevisad och framtidsutsikterna ser lovande ut.
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Multipel EBIT 2025E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 20 103,0 2060 75,16
Sé&kerhetsmarginal (30%) 20 721 1442 52,67

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2025E om Intellego utvecklas likt estimaten i vart optimistiska
scenario samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning
Optimistiskt scenario

Sdkerhetsmarginal (30%)

2025E

Faktor

Procent
6,66 566,1%

CAGR | Fak
882% | 4,66

tor Procent
366,3%

CAGR
67,1%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2025E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Optimistiskt scenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring % | Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
18 1854,0 67,6 499,5% 1297,8 47,4 319,7%
19 1957,0 7,4 532,8% 1369,9 50,0 343,0%
20 2 060,0 75,2 566,1% 1442,0 52,6 366,3%
21 2163,0 78,9 599,4% 15141 55,2 389,6%
22 2 266,0 82,7 632,7% 1586,2 57,9 412,9%
23 2 369,0 86,4 666,0% 1658,3 60,5 436,2%

| vart optimistiska scenario ser vi en potentiellt hég uppsida i aktien. | scenariot och med en applicerad
sakerhetsmarginal om 30 procent ser vi en uppsida om 366,3 procent, vilket ger en CAGR om 67,1

procent. Aktiekursen &r berdknad utifran det totala antalet aktier om 27 408 216, vilket &r var framtida
estimering efter samtliga optionsprogram och finansiering av Daro Group, exklusive

tilldggskdpeskilling.
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(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 9,1 57,8 153,6 162,2 1701
% y-0-y 21,3% 535,2% 165,7% 5,6% 4,9%
Aktiverat arbete 04 1.4 2,5 3,5 4,5
Ovriga intakter 0,9 0,5 1,0 0,5 0,5
Summa intdkter 10,4 59,8 1571 166,2 1751
EV/S 281 4,9 21 20 19
Bruttoresultat 75 30,0 81,5 91,0 98,1
Bruttomarginal* 82,4% 51,9% 53,7% 54,7% 57,7%
% y-0-y 17,2% 300,0% 171,7% 13,7% 7,8%
Summa kostnader 15,4 68,4 124,3 138,2 158,5
% y-0-y 123,2% 344,2% 96,4% 10,4% 9,4%
EBIT -5,0 -8,6 32,8 28,0 16,6
EBIT-marginal** -54,9% -14,9% 21,4% 17,3% 9,8%
% y-0-y n/a n/a n/a -14,6 -40,7%
EV/EBIT -58,5 -34,0 10,1 8 19,9

* Exkl. aktiverat arbete
**Inkl. aktiverat arbete

| vart pessimistiska scenario estimerar vi ett genomsnittligt forsaljningspris om 10 SEK/dosimeter. Var
tro att Intellego lyckas sdlja omkring 5,0 miljoner dosimetrar under 2023 och att tillvaxten darefter
uppgar till cirka 15 procent 2024 och 10 procent 2025. Den avtagande tillvaxttakten &r hanforlig till att

synergier fran forvarvet av Daro Group uteblir och att potentiella regeldndringar inom UVC-
desinfektion tar langre tid an beraknat. Vidare blir tidsramarna fér LOI-projekten ytterligare

forsenade. Detta leder till att bolaget utékar marknads- och férsaljningsinsatser, vilket haller tillbaka
marginalexpansionen. Resterande férsaljning ar hanforlig till Daro Group, vars omsattning avtar till
foljd av en séamre konjunktur och valutaférandringar.

Den lagre tillvéaxttakten och I6nsamheten motiverar en ldgre multipel. Vi har valt att vardera Intellego
utifran en multipel om 10x EBIT for heldret 2025E. Vidare har vi applicerat en sdkerhetsmarginal om

30 procent. Detta ger oss i sin tur ett borsvarde och en berdknad aktiekurs pa 2025E. | vart

pessimistiska scenario har affarsmodellen fortfarande inte bevisat sig och framtidsutsikterna forblir

osakra.
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Vérdering
Multipel EBIT 2025E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 10 16,6 166 6,71
Sé&kerhetsmarginal (30%) 10 1762 76,2 4,70

Nedan foljer potentiell avkastning pa 2025E om Intellego utvecklas likt estimaten i vart pessimistiska
scenario samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Pessimistiskt scenario \ Sédkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2025E 0,54 -46,3% 18,7% | 0,38 -62,4% -27,8%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2025E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Pessimistiskt scenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring % | Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 132,8 5,4 -57,1% 93,0 3.8 -69,9%
9 149,4 6,0 -51,7% 104,6 4,2 -66,2%
10 166,0 6,7 -46,3% 16,2 a,7 -62,4%
11 182,6 7.4 -41,0% 127,8 5,2 -58,7%
12 199,2 8,1 -35,6% 139,4 5,6 -54,9%
13 215,8 8,7 -30,2% 1511 6,1 -51,2%

| vart pessimistiska scenario ser vi en potentiell nedgang i aktien. | scenariot och med en applicerad
sakerhetsmarginal om 30 procent ser vi en nedsida om -62,4 procent, vilket ger en CAGR om -27,8
procent. Aktiekursen &r berdknad utifran det totala antalet aktier om 24 738 216, vilket &r var framtida
estimering efter finansieringen av Daro Group, exklusive tillaggskdpeskilling.
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market
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Disinfection-Equipment-Market-to-Grow-at-15-2-CAGR-from-2022-to-2030-Rising-Demand-for-
Ultrapure-Water-to-Usher-Growth-The-Brainy-Insights.html

9. https://www.alliedmarketresearch.com/uv-c-led-market-A13067

10. Marknadsstorleksrapport for ultraviolett desinfektionsutrustning, 2030
(grandviewresearch.com)

1. https://www.zoominfo.com/c/uvdi-inc/116408367

12. https://www.zoominfo.com/c/uv-process-supply-inc/40518037
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en
rekommendation till investering av ndgot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av
information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfalle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen dr en uppdragsanalys \/
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