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DUEARITY (DEAR)

CE-MARKNING OCH KOMMERSIALISERING RUNT HORNET

Ag

Duearity AB (”Duearity” eller ”Bolaget”) erbjuder unika
medicinsktekniska 16sningar for lindring och behandling av
tinnitus med hjélp av Bolagets produkt Tinearity G1. Fokus
har varit den CE-mérkningsprocess dér besvarat foljdfragor
géllande den tekniska dokumentationen innan Tinearity G1
ar klar for kommersialisering. Med hénsyn till att Duearity
har ldmnat in dokumentationen for att fa Tinearity Gl
godkénd for lansering estimerar Analyst Group att Bolaget
erhaller CE-mérkning under december. Vi viljer dock att
justera ned vért virderingsintervall till foljd av okade
riskpremier 1 marknaden, samt antar fOrsiktigare mal-
multiplar till foljd av multipelkontraktion inom sektorn.
Likvél &r vi positiva till Duearity dér vi ser ett potentiellt
nuvérde per aktie om 12,0 kr i ett Base scenario.

* Tecknar LOI med amerikanskt audionomforetag

Duearity har ingétt avtal med ett amerikanskt audionom-
foretag och ddrmed lagt grunden for att paborja forséljning i
USA efter att ett potentiellt FDA-clearance erhalls.
Audionomforetaget har testat Tinearity G1 och avser att
marknadsfora produkten till sina klienter, vilka alla genom-
gér behandling i syfte att lindra tinnitussymtom. Med en stor
del av den tekniska dokumentation och ett LOI pa plats ser
Analyst Group Duearitys framtidsutsikter om att pabdrja
forsiljning i USA under 2023 som mycket goda.

= Finansiell stillning och burn rate

Kassan minskade fran 17,1 MSEK till 9,5 MSEK Q-Q.
Duearitys burn rate per manad under Q3-22, uppgick till ca
-2,5 MSEK vilket &r en okning jamfort med Q2-22 (-1,8
MSEK). Givet en estimerad burn rate per manad om -1,6
MSEK, och senast rapporterade kassa om 9,5 MSEK, antas
Duearity med nuvarande burn rate vara finansierade till
slutet av Q1-23, allt annat lika.

= Triggers under kommande 6-12 manader

CE-mérkning, FDA-clearance, lansering i USA och
paborjad forsdljning 1 Europa, dr samtliga nagra vérde-
drivare under de kommande 6-12 manaderna. Efter CE-
mérkning forvintas ett okat fokus pé att successivt oka
forsiljningen, med potentiell start under H1-23.

= Reviderat virderingsintervall

Givet radande marknadsklimat och aktuell tidsplan vad
géller CE-mirkningen véljer vi att justera ned vart tidigare
varderingsintervall i samtliga tre scenarion Base-, Bull- och
Bear, d& det ekonomiska klimatet for innovativa bolag har
varit utmanande. Vi viljer séledes att anta fOrsiktigare
malmultiplar d& det skett en multipelkontraktion inom
MedTech-industrin, vilket innebér att investerare ar villiga
att betala mindre for bolag i relation till omsattningen (P/S).
Vidare justerar vi ned prognoser for ar 2022 i och med att

AKTIEKURS |8,8 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS

BuULL
18,7 kr

BEAR BASE

| 3,7 kr | 12,0 kr |

Diskonterad virdering (nuvirde) pd 2024 drs prognostiserade forsdljning.
Eventuell fordndring i virdering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

Senast betalt (2022-11-30) (SEK) 8,8
Antal Aktier (st.) 15975767
Market Cap (MSEK) 140,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -8,3
Enterprise Value (MSEK) 132,3
V.52 prisintervall (SEK) 3,7-23,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad 48,4 %
3 manader 78,1 %
1ér -49,8 %
YTD -56,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, 2022-09-30)

Footloose Invest AB 33,7%
Jegol Group AB 13,7 %
Fredrik Westman 6,0 %
Avanza Pension 3,1 %
Nordnet Pensionsforsakring 3,0%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Fredrik Westman

Styrelseordforande Peter Arndt

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-23

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

Nettoomsittning 0,0 0,0 1,5 23,6 73,9 161,5
Bruttoresultat -1,0 -8,1 -3,5 18,3 58,0 128,33
Bruttomarginal na. n.a. neg. 78%  19%  19%
Rorelsekostnader -0,4 -7,2 -13,1 26,6 -44,1 -63,5
EBITDA -1,3 -154  -166 -82 13,8 648
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 19% 40%

CE-mirkningen blev framskjuten, vilket innebir att PIs e
intdkterna kommer att bli ldgre dn vad vi estimerat tidigare EV/S na. na.  90,1x 56x 1,8x  08x
fqr helaret 2022.°L1.kva1 anser vi att Duearity fortsatter" ta EV/EBITDA neg.  neg.  nex  meg  96x  2.0x
viktiga steg framat i verksamheten, och att nuvarande ldge
bjuder in till en god risk/reward.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Duearity AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgdra en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ér de delar som ar rent
faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

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