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

| SLUTFASEN PA EN SPANNANDE PRODUKTLANSERING

Ag

Den tidigare presenterade Q2-rapporten var i linje med
vara férvantningar, dar utvecklingsarbetet av Tinearity har
fortskridit enligt plan. Fokus nérmast for Duearity (eller
”Bolaget”) ar den CE-mérkningsprocess som Bolaget ska
gé igenom innan Tinearity &r klart for kommersialisering.
Med hénsyn till att Duearity har inlett ett samarbete med
en certifieringspartner for att fa Tinearity godkand for
lansering raknar vi med att Bolaget erhaller CE-markning
under H2-21, bredare lansering under H1-22 och att
omséttningen tills ar 2025 har stigit till 162 MSEK.
Utifran en tillampad malmultipel och diskonteringsranta
ger det ett nuvarde om 7,9 kr (7,9) per aktie i ett Base
scenario.

= Kostnadsutveckling i linje med forvantningar

Under Q2-21 uppgick Duearitys totala rorelsekostnader
till -4,2 MSEK, vilket &r en 6kning med ca 59 % jamfort
med foregéende kvartal (Q1-21). Okningen under andra
kvartalet beror framst pa, forutom kostnader hanforliga till
boérsnoteringen, intensifierat utvecklingsarbete och 6kade
utvecklingskostnader. Kostnadsbasen i andra kvartalet ar i
linje med vara forvantningar och vi kan konstatera att
Duearity kan dra fortsatt fordel av sin slimmade
organisation.

= Forberedelser infor kommersialisering

Duearity har efter utgdngen av Q2-21 ingatt ett samarbete
med Rosti Group for produktion av Bolagets adapters.
Rosti Group och Duearity har samarbetat i produktions-
anpasshing av adaptern, samt att Rosti Group har visat att
man kan producera i enlighet med de kvalitetsmal,
volymer och kostnader som specificerades i Duearitys
proof of concept. Att Duearity har inlett ett samarbete med
en produktionspartner i ett tidigt skedde anser vi reducerar
risken for eventuella problem vid produktionsstart.

= Produktfordelar kan méjliggora hogre tillvaxt

Da Tinearity bygger pé en redan vedertagen behandlings-
metod, samt uppvisar en hogre anvandarvéanlighet &n
befintliga 16sningar, finns forutsattningarna for att snabbt
na acceptans bland konsumenter. Genom aktiva Pre-
Marketing kampanjer under 2021 och insamlande av
intresseanmélningar att kopa produkten, kan forséljnings-
volymerna komma att stiga snabbt fran Q1-22.

= Ett antal milstolpar i sikte kommande kvartal

Verifiering, validering, CE-markning och marknads-
lansering — detta ar nagra av de tinkbara vérdedrivarna
under de kommande 6-10 méanader. Darefter forvantar vi
oss ett fullskaligt fokus p& att successivt Oka
forsaljningen, med start under H1-22, varpa Bolaget dven
under Q4-22 uppndr ett positivt rorelseresultat. Tills ar
2023 bedoms &ven Al-l16sningen kopplad till Tinearity
vara fardigutvecklad, vilket kan bidra till en starkare
stickiness, d.v.s. behéllningsgrad, och lagre churn i
kundbasen.
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AKTIEKURS 16,4 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL
‘ 10,5 kr

‘ 4.1 kr ‘ 7,9 kr

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

Senast betalt 2021-08-31 (SEK) 6,4
Antal Aktier (st.) 13 486 204
Market Cap (MSEK) 86,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -20,9
Enterprise Value (MSEK) 65,4
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad +9,0 %
3 ménader +0,3%
14r n.a

HUVUDAGARE (2021-06-30, KALLA: HOLDINGS, 2021)

Footloose Invest AB (Peter Arndt) 39,2 %
JeGol Group AB 152 %
Hakull Adventure Capital AB (Fredrik Westman) 6,5 %
Nordnet Pensionsforsakring 2,6 %
Avanza Pension 2,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Fredrik Westman

Styrelseordférande Rom Mendel

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #3 2021 2021-11-18

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Nettoomsittning 0,0 0,0 73 236 739 1615
Bruttoresultat -1,0 -1,1 6,1 18,9 59,7 1308
Bruttomarginal na na 83% 80% 81% 81%
Rorelsekostnader -0,4 -11,8  -140 -179 -356 -548
EBITDA -13 -12,9 -8,0 10 241 759
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 4% 33% 47%
P/S na na 118 37 12 05
s na na 89 28 09 04
EV/EBITDA neg. neg. neg. 65,3 2,7 0,9
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INVESTERINGSIDE

3000
KUNDER
AR 2022...

...60 000
AR 2025

MILSTOLPAR

Eget Proof of
Concept kring
produktversion |

Produktversion Il
fardigstalld jan-21

H2-22: verifiering,
validering,
CE-maérkning

Redo for
marknads-
lansering vid
arsskiftet 21/22

Duearitys mal for
antal kunder
ar 2022: 3 000

Duearitys mal for
antal kunder
ar 2025: 60 000

Analyst Group

Malsattningen ar 2025 motsvarar en forsaljning om uppéat 360 MSEK

10-20 % av befolkningen har tinnitus och for Duearity bedoms den adresserbara marknaden
sammantaget uppga till ca 5 % av den totala befolkningen. Det innebér att sett enbart till den
svenska marknaden berdknas antalet adresserbara personer uppgd till ca 500 000, och for
Duearitys del forvantas Bolaget na break even redan vid 1 600 kunder. Malsittningen é&r att vid
utgangen av 2021 ska minst 3 000 personer ha anmalt sitt intresse for att kopa Tinearity, vilket
under &r 2022, efter att produkten har blivit CE-mirkt, ska resultera i just 3 000 kunder.
Direfter vill Duearity fortsétta vdxa och tills ar 2025 &r mélet att minst 60 000 personer ska
kopa Tinearity, vilket, baserat pd kommunicerad prissittning fran Bolaget, skulle kunna
innebéra en potentiell forsdljning om uppat 360 MSEK é&r 2025.

Anvandarvanlighet och narhet till kunderna kan bli avgérande

En minst sagt viktig parameter for att Tinearity ska erhalla bra respons fran kunder ar att graden
av anvéandarvinlighet maste vara hogre &n befintliga alternativ. Dagens 16sningar dr oftast
osmidiga och begrinsande, t.ex. for behandlingar som baseras pa s.k. Bone Conduction
Technology sé kréavs en bygel som l6per fran ena orat till det andra. Tinearity &r en liten enhet,
motsvarande storleken av ett mynt, vilket gor att en person kan anvianda produkten dygnet runt
utan hinder i vardagen, vilket skapar konkurrensfordelar. Nér det kommer till sjélva tekniken sa
ar den redan vetenskapligt bevisad och &r en vedertagen behandlingsmetod, vilket sdnker den
tekniska risken. Eftersom strategin utgar fran en direkt B2C-modell via sin egen e-handel kan
Duearity sjdlva dga kundkontakten, ndgot vi bedomer som bade viktigt och fordelaktigt for att
dels oka forsdljningen, dels behdlla kunderna Over tid. Dessutom, genom den ténkta
Al-l6sningen kan graden av kundnytta stiga, vilket kan bidra till en hogre stickiness och saledes
lagre churn.

Triggers under kommande 12-36 manader

I samband med noteringen pa First North tillfordes Duearity ca 21 MSEK, dar majoriteten av
likviden &r 6ronmaérkt for bl.a. slututveckling av Tinearity, verifiering, validering, CE-mérkning
och produktion av de forsta batcherna. Parallellt med detta arbetar Duearity aktivt med
marknadsforing och Pre-sales. Vi rdknar med att detta, i samband med att Tinearity forvintas
vara fardigutvecklad och klar for forsédljning fran och med december i ar, resulterar i en
snabbare tillvixt med start under H1-22. Forséljningen ska alltsé ske dels genom en egen e-
handelslésning, vilket ger en starkare kundrelation, dels genom kompletterande aterforséljare
som t.ex. apotek och behandlingskliniker. Sett enbart till Sverige bedomer vi, enligt vara egna
berdkningar, att Duearitys totala adresserbara marknaden uppgar till 6ver 1 mdSEK i éarlig
forsdljning och da tinnitusdrabbade personer generellt har en hog bendgenhet och vilja att s6ka
efter nya l6sningar och hjilpmedel, finns forutséttningarna for Duearity att kunna véxa snabbt
om Bolaget far gehor for sin produkt. Utdver lanseringen av Tinearity pagar utvecklingsarbetet
med Al-16sningen kopplad till Tinearity, vilken forvéntas vara fardigutvecklad och lanserad
under ar 2023. Det finns saledes flertalet triggers att se fram emot under kommande 12-36
manader.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsiljning oka fran &r 2022 for att under helaret uppga till en
omsattning om ca 7 MSEK, och darefter stiga till 24 MSEK och 162 MSEK &r 2023 respektive
ar 2025. Nagot som kommer vara avgorande for den estimerade forsaljningstillvaxten ar hur
pass snabbt den initiala marknadslanseringen kan ske under H1-22, saval som mottaganden fran
kunder. Baserat pa en malmultipel om P/S 6 pa 2023 ars forséljning, och en diskonteringsranta
om 10 %, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvarde per aktie om 7,9 kr.

Produktlansering och bredare accept bland kunder kvarstar

Tinearity ska annu CE-markas och det finns en risk att processen med den Notified Body som
ska ge sjélva utfardandet kan dra ut pa tiden, t.ex. om fler foljdfragor &n vantat dyker upp. Det
skulle i sin tur forsena forsaljningsstarten, sa tillika efterfoljande tillvaxt. | ett sddant lage skulle
Duearity kunna dra fordel av sin idag slimmade organisation, dar laga fasta kostnader gor att
tillganglig likviditet kan tillvaratas effektivt. Dock, i ett sddant scenario, finns en risk att aktien
tappar momentum och om forsaljningsokningen blir alltfér sen kan ytterligare kapital-
anskaffning komma att behdvas, med risk for oftrdelaktiga villkor. Genom noterings-
emissionen under Q2-21 tillférdes Duearity en nettolikvid om ca 21 MSEK och givet en burn
rate om -1,0 MSEK/ménad, skulle Bolaget vara finansierade tills Q4-22/Q1-23, allt annat lika.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Omsittningsprognos aren 2021-2025

Duearity erhaller intdkter dels via engangsforsidljning av ljudgeneratorerna/tillhdrande

AFFARS- laddplatta, dels dterkommande intékter via forsdljning av endagspléster vilket dr det media som
MODELL MED anvinds for att applicera enheten mot huden bakom 6ronen. Utvecklingen av Tinearity-Al har
ATERKQMMANDE startat men da systemet beréknas vara fardigutvecklat och klart for forsdljning forst ar 2023,
INTAKTER och den exakta affirsmodellen kan é&ndras, exkluderas denna del fran véra finansiella
prognoser. Frén forsta halvan av &r 2022, efter att Tinearity blivit CE-mérkt, forvéntas
forsdljningen i huvudsak ske via en egen e-handelslosning, vilken ska vara pa plats redan under
hosten 2021. Under ar 2021, parallellt med produktcertifiering och byggandet av e-
handelslésningen, arbetar Duearity med Pre-marketing aktiviteter och digital marknadsforing,
med malbilden att vid utgdngen av ar 2021 ha erhallit 3 000 intresseanmélningar for att kopa
Tinearity. Darefter, frdn ar 2022, ska antalet kunder 6ka snabbt och vid utgdngen av ar 2025 ar
Bolagets malséttning att 97 000 personer ackumulerat ska ha kopt Tinearity. I véart Base
scenario utgar vi fran en ndgot mer konservativ 6kning dir var estimerade tillvéxttakt motsvarar
ett ackumulerat anvéndarantal om ca 45 000 personer vid utgadngen av ar 2025, vilket saledes ar
ca ~45 % av Duearitys egna malsittning. Det finns saledes utrymme for justering men redan vid
denna forsiktigare utveckling av antalet kunder, kan betydande intékter genereras. Duearity har
kommunicerat en prisbild om 5-6 000 SEK Ar 1 och ca 2 900 SEK niistkommande tolv
manader, dér den initialt hdgre nivan beror pa att ljudgeneratorerna samt tillhdrande laddplatta
kops. I vér finansiella modell har vi undersokt prissdttning kring befintliga 16sningar som t.ex.
kostnad for glasdgon (en form av “engdngsforsiljning”) och manadslinser med dags-
anvindning. Baserat pa detta applicerar vi ett pris omkring 2 500 — 3 000 kr i uppstartskostnad
for en kund, och direfter ca 240 kr/ménad i abonnemangskostnad av endagsplastren. Utifran
estimerad anvéndartillviaxt, och applicerade prisnivaer, prognostiseras forsdljningen 6ka i hog
takt, dar en marknadsandel om ~9 % i Sverige uppnas tills &r 2025 i vart Base scenario.
Duearity forvantas borja generera intakter under H1 2022. Prognosen motsvarar ~9 % marknadsandel i Sverige ar 2025.
Prognostiserad nettoomsattning Antal kunder och marknadsandel Sverige
%%EK s Nettoomsattning  -------- Tillvaxt 1615 Ack. antal Tinearity-kunder 44 917
160 221% 214% S | Marknadsandel (Sverige) ’,/' 8,8%
- T, 19944 -
80 e 3.9%
40 73 236 . 2005 gup i
. e mm B B A% . 172%
2022E 2023E 2024E 2025E 2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognoser Analyst Groups prognoser
Brutto- och rorelsekostnader aren 2021-2024
Over tid forviintas COGS utgéra en storre del av Bolagets totala kostnadsbas. Enligt Duearity
7585 04 berdknas produktmarginalen uppgé till ca 600 % for ljudgeneratorerna och ca 400 % for
- o endagsplastren, vilket, utifrdn den prissittningen som vi antagit, innebdr en bruttomarginal
I\/IBAI\Q}éJ(—BrI-II—\ICXL omkring 85 % respektive 75 %. Personal antas utgdra en mindre andel av kostnaderna och i

dagslaget ar VD Fredrik Westman den enda anstillda i Bolaget. Vi estimerar att
personalstyrkan kommer oka forst fran ar 2022, givet att forséljningen bdorjat ta fart. Eftersom
forséljningen till stor del forvintas ske via egen e-handel réknar vi med att digital
marknadsforing och liknande investeringar kommer att vara nédvéandiga i allt hogre grad for att
dels skapa, dels bibehélla, en stigande forséljning. De externa kostnaderna, vilket innefattar
bl.a. detta, estimeras utgora ca 30 % av den totala kostnadsbasen ar 2025.

Utdver COGS, forvantas med tiden de externa kostnaderna, t.ex. digital marknadsféring, utgdra en stérre andel av Bolagets kostnadsbas.

MSEK mCOGS Personalkostnader = Ovriga rérelsekostnader = Ovriga externa kostnader
-35 -30,8 MSEK
30 -26
-25
-19
142 -20 -16

. ' -12
15 5 -9 10 g -10

46 -10 > , 3 4 -4

> 3 ooo0 2° ; I
| o R = !
2022E 2023E 2024E 2025E 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognoser Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for Duearity.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021E  2022E  2023E  2024E 2025E mmmm— Nettoomsattning EBITDA -------- EBITDA-marginal
Totala intdkter 0,0 7,3 23,6 73,9 161,5 MSEK
COGS -1,0 -1,1 13 46 -14,2 -30,8 200 1615 _ 47 0%
Bruttoresultat -1,0 -1,1 6,1 18,9 59,7 130,8 _/--"’ '
Bruttomarginal na  827% 803% 80,7%  809% 150 32,6% .-
Externa kostnader -0,4 7,8 -8,6 9,9 -15,9 26,4 100 ,/'%3,9 s
]:ers'onalkostnader -1,6 2.3 -4,1 -8,1 -9,9 50 236 /,/ 241
Ovriga rorelsekostnader 2.4 =32 -4,0 -11,5 -18,5 73 1,0 ,-°
EBITDA 13 129 80 1,0 24,1 75,9 0 —_— -
EBITDA-marginal neg. neg.  43%  32,6%  47,0% -8,0 enh

50 emememT 23%
Analyst Groups prognoser 2022E 2023E 2024E 2025E

7,9 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

10,5 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

4,1 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

1Se Appendix sida 9 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.
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Véardering: Base scenario

Under 2021 ska produkten CE-mérkas, parallellt med marknadsforberedande aktiviteter.
Forsaljningsstart estimeras under H1-22 och ar 2023 forvantas vara det forsta helaret dar
Bolaget visar I6nsamhet, vilket darmed, pd méanadsbasis, forvantas ske under Q4-22. Till foljd
av en forvantan om hog tillvaxt utgar varderingen fran forséljningen, dar en P/S-multipel
appliceras. | dagslaget saknar Duearity, enligt Bolaget, noterade konkurrenter men generellt kan
det sagas att P/S-multiplar for HealthCare-bolag i tidig fas ar hoga, till foljd av en initialt 1ag
eller obefintlig omséttning. | takt med en okad forsaljning tenderar dock multiplar att
normaliseras i linje med att bolaget nar en stérre marknadsandel och hégre mognadsgrad. For
Duearity appliceras en malmultipel om P/S 6x pa 2023 ars forséljning om 24 MSEK. Om
Duearity ar framgangsrika i sin expansion kommande tre aren, borde det resultera i en
forsaljnings- och resultatmassig effekt redan under 2022/2023, vilket da skulle ses som ett bevis
pa att Bolaget dels har ett attraktivt kunderbjudande, dels férmagan att na ut brett i marknaden.
Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av
handelser som ligger flera ar bort och som annu ej intraffat, erhélls olika varderingsnivaer. Vi
tillampar en diskonteringsranta om 10 %, vilket utifran ett bolagsvarde ar 2023 resulterar i ett
fundamentalt nuvéarde per aktie om 7,9 kr idag i ett Base scenario.

Bull scenario Bear scenario

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

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

H2-21, vilket parallellt med lyckade pre-
marketing kampanjer under resten av aret
gor att forsdljningen kan komma igéng redan
under Q1-22 och med bra volym.

Hur kunder upplever produkten jimfort med
nuvarande alternativ kommer vara avgorande
och i ett Bull scenario nar Tinearity en bred
acceptans pa den svenska marknaden. I ett
sadant lage bor Duearity som bolag snabbt
na positiva marginaler, vilket ska kunna ske
redan vid 1 600 kunder.

Med en initialt lyckad satsning inom
befintliga marknader kan det finnas utrymme
for Duearity att expandera till ytterligare,
t.ex. inom fler lander i Europa.

*= CE-midrkningen kommer pa plats under o

En CE-markning kan fdrsenas, t.ex. om
foljdfragor och ytterligare kompletteringar
begédrs. Det i sin tur skulle resultera i en
uppskjuten lansering och tillika tillvaxt. En
CE-mérkning  bor dock, enligt var
beddmning, kunna komma pa plats aven i ett
Bear scenario, och da senast under H1-22.
Tinearity har tills dags dato endast testats i
begrdnsad skala in-house och ska é&nnu
genomga ett mindre usability test, samt mota
den breda konsumentmarknaden. Aven om
produkten har fordelar mot dagens l6sningar,
ligger den allménna kundacceptansen langre
fram i tiden, vilket utgér en risk.

Om tillvaxten forsenas, eller produkten inte
tas emot lika val som véntat, finns det stor
risk till ytterligare extern kapitalanskaffning.

Givet en diskonteringsranta om 10 % och en
malmultipel om P/S 6 pa 2023 ars forséljning
om 34 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvérde per aktie om 10,5 kr. Det ska noteras att

| ett Bear scenario motiveras en légre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om P/S 6 samt en
prognoserna stracker over flera ar, vilket innebar diskonteringsranta om 10 % motiveras ett
att flera handelser fortfarande ska intraffa.t nuvarde per aktie om 4,1 kr i ett Bear scenario.t

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INTERVJU MED VD FREDRIK WESTMAN

Analyst Group

Andra kvartalet for 2021 ar avklarat och rapporten ar publicerad. Sedan er notering, vad
vill du lyfta fram som du &r sarskilt n6jd med, och finns det nagot du tycker att ni hade
kunnat gora annu battre?

Det jag ar mest ndjd med &r att vi lyckats driva flera mycket viktiga processer parallellt. Sarskilt
vill jag lyfta fram fyra faktorer. Bolaget har natt slutfasen i det tekniska utvecklingsarbetet av
Tinearity, den regulatoriska processen har tagit stora steg framat och produktions-
forberedelserna pagar for fullt. For det fjarde har vi lyckats gora detta inom ramen for de
budgeterade kostnaderna. Sammantaget innebér detta att vi har goda forutsdttningar for att
uppna den 6vergripande malsattningen att sélja till atminstone 3 000 kunder ar 2022 och uppna
break-even. Visst finns det saker som irriterar mig, men det & mindre problem som vi kunnat
I6sa snabbt och som inte paverkat det stora forloppet.

Den 1 juli ingick ni ett produktionssamarbete med Rosti Group for bolagets adapters, kan
du berétta lite mer om samarbetet och er produktionspartner?

Rosti &r ett bolag som vi sedan en langre tid har god kontakt med och har mycket bra erfarenhet
av. Duearity ar ett litet bolag for Rosti. Men Rosti tar emellanét in mindre bolag om man anser
att de uppfyller vissa kriterier. Till exempel analyserar man det lilla bolagets kompetens och
forméga att genomfora den process som leder fram till skarp produktion. De analyserar ocksa
potentialen och om man anser att produkten har goda forutséttningar pd marknaden och dérmed
mojlighet till ”massproduktion”.

Vi har sedan en tid tillbaka arbetat tillsammans med Rosti for att produktionsanpassa adaptern,
det s kallade endagsplastret, som man faster ljudelementet bakom Grat med.
Produktionsanpassning ar en mycket komplex process, men det har gatt stadigt framat, framfor
allt tack vare ett valfungerande samarbete mellan Duearitys utvecklare och ingenjérerna pa
Rostis anldggning i Polen. Produktionsanlaggningen &r certifierad for produktion av
medicintekniska produkter och &r en bland flera runt om i varlden. Men vi valde tillsammans
med Rosti en anldggning inom EU eftersom detta underlattar for oss och sparar tid och resor.

Ni har meddelat att responsen har varit éver forvantan pa era pre-marketing kampanjer
under forsta halvaret, kan du beratta lite mer om responsen ni har fatt och din syn pa
marknadens intryck av er produkt?

Vi startade var digitala kampanj i mitten av februari med malet att i slutet av Q3-21 ha 3 000
personer i Var intressedatabas. Det Gvergripande syftet har dock varit att testa olika digitala
kanaler, budskap och bilder. Vi foljer noggrant exempelvis antal klick, konverteringsgrad och
vilka lander personer som besoker tineraity.com kommer ifran. Till exempel kan vi dra
slutsatser om vilka tidpunkter som de olika kanalerna fungerar bast och vilka bilder och
budskap som &r mest attraktiva. Vi kan ocksa konstatera att det finns sérskilt manga personer i
ett storre asiatiskt land som besoker var webbsida, vilka europeiska lander, regioner och stader
som kan komma att bli sérskilt viktiga initialt for bolaget, etc. S& vi har dragit viktiga slutsatser
infor den skarpa forséljningsstarten.

Den direkta responsen bestdr inte bara av bestk pa tinearity.com och registrering i var
intressedatabas. Vi har fatt oerhdrt manga mejl och telefonsamtal fran personer med tinnitus.
Men ocksa familjemedlemmar och anhériga har kontaktat oss. Till exempel har man bett om att
fa kopa véra prototyper, vilket vi saklart inte kan ga med pa. Vidare s upplever jag inte att vara
presumtiva kunder ar sarskilt priskansliga, man vill ha lindring och man vill ha det sa snabbt
som mdjligt. Det har varit intressant och ofta hjartskarande att prata med personerna, men det
har gett en mycket djup forstaelse av hur personer med tinnitus kanner, tanker och mar. Efter
alla dessa mejlkonversationer och telefonsamtal gér jag bedémningen att vi kommer att sélja
Tinearity sa fort den &r CE-markt och fardig for forsaljning och att var malsattning om att salja
till minst tre tusen personer 2022 &r ett rimligt mal. Inte minst mot bakgrund av att fem procent
av befolkningen i Europa har besvar eller svara besvar av tinnitus.
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For en investerare, vad skulle du vilja lyfta fram som sarskilt intressant at halla utkik
efter under arets resterande manader?

Det finns en rad viktiga handelser som kommer att visa huruvida det finns méjlighet att uppna
malet om break-even under 2022. Lat mig lyfta fram tre milstolpar:

Inom kort kommer vi att kunna visa upp de Tinearity som producerats i var
nollserieproduktion. DA tror jag att produkten blir mer konkret for saval investerare som
vara presumtiva kunder.

En viktig handelse ar nar vi slutfort det tekniska utvecklingsarbetet, da vi fattar beslut om en
sd kallad “design freeze”. Efter detta s& kommer inte Tinearitys design att forandras
eftersom det i sd fall riskerar att leda till en forsenad produktionsuppstart och 6kade
kostnader for bolaget.

En tredje vasentlig handelse ar saklart nar vi lamnar in var sa kallade tekniska fil till var
certifieringspartner, bolagets notified body. Nar detta gors gar vi in i den skarpa CE-
markningsprocessen. | samband med detta kommer vi ocksa att kunna ge en prognos om nar
Tinearity kan bli CE-madrkt.

Utover de tre milstolparna s& kommer vi att fortsitta det forberedande arbetet med att
introducera Tinearity i Nordamerika.
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2020 2025E
Nettoomsittning 0,0 0,0 7,3 23,6 73,9 161,5
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intikter 0,0 0,0 7,3 23,6 73,9 161,5
COGS -1,0 -1,1 -1,3 -4,6 -14,2 -30,8
Bruttoresultat -1,0 -1,1 6,1 18,9 59,7 130,8
Bruttomarginal na na 82,7% 80,3% 80,7% 80,9%
Ovriga externa kostnader -0,4 -7.8 -8,6 29,9 -15,9 -26,4
Personalkostnader 0,0 -1,6 2.3 -4,1 -8,1 -9,9

Ovriga rorelsekostnader 0,0 2,4 23,2 -4,0 -11,5 -18,5
EBITDA -1,3 -12,9 -8,0 1,0 24,1 75,9

EBITDA-marginal neg. neg. neg. 4,3% 32,6% 47,0%

Base scenario, v

P/S n.a n.a 11,8 3,7 1,2 0,5
EV/S n.a n.a 8,9 2,8 0,9 0,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. 65,3 2,7 0,9

Bull scenario, MSEK

Nettoomsittning 0,0 0,0 10,5 34,1 89,7 207,4
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 0,0 0,0 10,5 34,1 89,7 207,4
COGS -1,0 -1,5 -1,8 -6,4 -16,0 -34,5
Bruttoresultat -1,0 -1,5 8,7 27,7 73,7 172,9
Bruttomarginal n.a na 82,9% 81,1% 82,1% 83,4%
Ovriga externa kostnader -0,4 -4.8 -5.9 9,4 -16,1 -30,2
Personalkostnader 0,0 -1,6 2,4 -6,0 -10,4 -12,8
Ovriga rorelsekostnader 0,0 2,4 -2,5 -3,7 -12,1 -21,5
EBITDA -1,3 -10,3 -2,1 8,6 35,1 108,4
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 25.2% 39,1% 52,3%
Bull scenario, nyckeltal 2021E 2022E 2024E

P/S n.a na 8,2 2,5 1,0 0,4
EV/S n.a na 6,2 1,9 0,7 0,3
EV/EBITDA neg. neg. neg. 7,6 1,9 0,6

Bear scenario, MSEK 2025E
Nettoomsittning 0,0 0,0 4,0 12,3 26,9 34,2
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 0,0 0,0 4,0 12,3 26,9 34,2
COGS -1,0 -1,0 -0,7 2,4 -5,2 -6,5
Bruttoresultat -1,0 -1,0 33 9,9 21,7 27,6
Bruttomarginal n.a n.a 82,5% 80,3% 80,6% 80,9%
Ovriga externa kostnader -0,4 -7.8 -8,2 9,1 -10,5 -11,2
Personalkostnader 0,0 -1,6 -2,0 2,4 -3,9 -4,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 24 -2,8 -3,7 -5,1 -5,8
EBITDA -1,3 -12,8 -9,7 -5,2 2,2 6,3
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 8,2% 18,5%

Bear scenario, n

P/S n.a n.a 217 7,0 32 25
EV/S na n.a 16,4 53 24 1,9
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 29,6 10,3
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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 Duearity AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

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