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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géillande sma-
och medelstora bolag ansadgs 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&ank 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)

CE-MARKNING OCH KOMMERSIALISERING RUNT HORNET

Ag

Duearity AB (“Duearity” eller ”Bolaget”) erbjuder unika
medicinsktekniska lésningar for lindring och behandling av
tinnitus med hjélp av Bolagets produkt Tinearity G1. Fokus
har varit den CE-markningsprocess dar besvarat foljdfragor
géllande den tekniska dokumentationen innan Tinearity G1
ar klar for kommersialisering. Med héansyn till att Duearity
har lamnat in dokumentationen for att fa Tinearity G1
godkénd for lansering estimerar Analyst Group att Bolaget
erhéaller CE-markning under december. Vi valjer dock att
justera ned vart varderingsintervall till foljd av okade
riskpremier i marknaden, samt antar forsiktigare mal-
multiplar till foljd av multipelkontraktion inom sektorn.
Likval &r vi positiva till Duearity dar vi ser ett potentiellt
nuvarde per aktie om 12,0 kr i ett Base scenario.

= Tecknar LOI med amerikanskt audionomforetag

Duearity har ingatt avtal med ett amerikanskt audionom-
foretag och darmed lagt grunden for att paborja forsaljning 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-
gdr 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
forséljning i USA under 2023 som mycket goda.

= Finansiell stéallning 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 6kning 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 forsaljning i Europa, dr samtliga nagra vérde-
drivare under de kommande 6-12 manaderna. Efter CE-
markning forvantas ett 6kat fokus pa att successivt Gka
forséljningen, med potentiell start under H1-23.

= Reviderat varderingsintervall

Givet radande marknadsklimat och aktuell tidsplan vad
galler CE-markningen valjer vi att justera ned vart tidigare
varderingsintervall i samtliga tre scenarion Base-, Bull- och
Bear, da det ekonomiska klimatet for innovativa bolag har
varit utmanande. Vi véljer sdledes att anta forsiktigare
malmultiplar da 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
CE-markningen blev framskjuten, vilket innebér att
intdkterna kommer att bli lagre dn vad vi estimerat tidigare
for helaret 2022. Likval anser vi att Duearity fortsatter ta
viktiga steg framat i verksamheten, och att nuvarande lage
bjuder in till en god risk/reward.
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AKTIEKURS | 8,8 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS

BuLL
‘ 18,7 kr

BASE
‘ 12,0 kr

BEAR
‘ 3,7 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) pd 2024 ars prognostiserade forsaljning.
Eventuell férandring i vardering antas ske stegvis, givet att gjorda antaganden
infaller.

Senast betalt (2022-11-30) (SEK) 8,8
Antal Aktier (st.) 15975 767
Market Cap (MSEK) 140,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -8,3
Enterprise Value (MSEK) 132,3
V.52 prisintervall (SEK) 3,7-230
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad 48,4 %
3 manader 78,1 %
1ar -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 31%
Nordnet Pensionsférsakring 3,0%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande 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 15 236 739 1615
Bruttoresultat -1,0 -8,1 -3,5 18,3 58,0 1283
Bruttomarginal n.a. n.a. neg. 8% 79%  79%
Rorelsekostnader -0,4 -7,2 -131  -266 -441 -635
EBITDA -1,3 -154  -166 -82 138 648
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 19% 40%
P/S n.a. n.a. 958x 6,0x 1,9x 0,9x
EV/S na. n.a. 90,1x  56x 18x 0,8x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 9,6x  2,0x

3



Analyst Group

INVESTERINGSIDE

60 000
KUNDER AR
2025

MILSTOLPAR

Eget Proof of
Concept kring
produktversion |

Produktversion 11

fardigstalld jan-21

Q1-22: Pre-sales
och forbestéllning
av Tinearity G1

CE-maérkning &

I:] lansering vid

dec-22

FDA-clearance
D och etablering i
USA: H1-23

Duearitys mal for
I:] antal kunder
&r 2025: 60 000

Analyst Group

Malsattningen ar 2025 motsvarar en forsaljning om uppéat 360 MSEK

10-20 % av befolkningen upplever tinnitus och for Duearity beddms den adresserbara
marknaden sammantaget uppgé till ca 5 % av den totala befolkningen. Det innebér att sett
enbart till den svenska marknaden berdknas antalet adresserbara personer uppga till ca 500 000.
Malsittningen vid utgdngen av 2021 var att ett tusental personer skulle ha anmalt sitt intresse
for att kopa Tinearity G1, och efter att produkten har blivit CE-mérkt, ska det resultera i en
storre kundbas som koper produkten. Dérefter 4r malet att fortsitta véxa, och tills ar 2025 &r
maélet att minst 60 000 personer ska kdpa Tinearity G1, vilket baserat pa tidigare kommunicerad
prissittning, skulle kunna innebéra en potentiell forsiljning om uppat 360 MSEK ar 2025.

Anvandarvanlighet och narhet till kunderna kan bli avgérande

For att Tinearity G1 ska erhalla bra respons fran kunder méste graden av anviandarvanlighet
vara hogre dn befintliga alternativ. Dagens 16sningar &r oftast osmidiga och begriansande, t.ex.
for tekniker som baseras pa s.k. Bone Conduction Technology sa kravs en bygel som l6per fran
ena oOrat till det andra. Tinearity G1 ar en liten enhet, vilket gor att en person obehindrat kan
anvianda produkten oavsett tidpunkt pa dygnet, vilket skapar konkurrensfordelar. Nar det
kommer till sjdlva tekniken s& dr den redan vetenskapligt bevisad och &r en vedertagen
behandlingsmetod, vilket sinker 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 6ka forsdljningen, dels behalla kunderna 6ver tid.

Triggers under kommande 6-12 manader

Duearity arbetar intensivt med olika aktiviteter som till exempel marknadsféring och
marknadslansering i USA, utveckling av Al-lésningen Tinearity-Al, samt investeringar i
produktion och logistik. Parallellt med detta arbetar Duearity aktivt med marknadsforing och
pre-sales 1 Europa. Vi raknar med att detta, i samband med att Tinearity G1 forvéntas vara CE-
mérkt under december, resulterar i en snabbare tillvixt. Forséljningen ska ske dels genom en
egen e-handelslosning, vilket ger en starkare kundrelation, dels genom kompletterande
aterforséljare som t.ex. apotek och behandlingskliniker. Sett enbart till Sverige bedémer vi,
enligt vara egna berdkningar, att Duearitys totala adresserbara marknaden uppgar till 6ver 1
mdSEK i érlig forsdljning, och da tinnitusdrabbade personer generellt har en hog bendgenhet att
vilja soka efter nya 16sningar och hjdlpmedel, finns forutsittningarna for Duearity att kunna
véxa snabbt om Bolaget far gehor for sin produkt. Utéver lanseringen av Tinearity G1 i Europa
pagar utvecklingsarbetet med Al-16sningen kopplad till Tinearity G1, vilken foérvantas vara
fardigutvecklad 2024. Bolaget arbetar just nu dven med att ansdka om tillstand for forséljning
av Tinearity G1 1 USA, dir mélséttningen &r att erhalla FDA-clearance i slutet av H1-23. Det
finns séledes flertalet triggers att se fram emot under kommande 6-12 ménader.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsaljningen oka fran ar 2022 for att under heléret uppga till en
omsattning om ca 1,5 MSEK, och darefter stiga till 24 MSEK ar 2023, 74 MSEK ar 2024 samt
162 MSEK ar 2025. Nagot som kommer vara avgorande for den estimerade forsaljnings-
tillvaxten ar hur pass framgangsrik forbestallningkampanjen blir innan CE-maérkningen kan
erhéllas, sdval som mottaganden fran kunder. Baserat pa en malmultipel om P/S 3,5x pa 2024
ars forsaljning, och en diskonteringsranta om 14 %, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt
nuvérde per aktie om 12,0 kr.

Produktlansering och bredare acceptans bland kunder kvarstar

Tinearity G1 ska &nnu CE-maérkas och det finns en risk att processen med det certifieringsorgan
som ska ge sjalva utfardandet kan droja, t.ex. om fler foljdfragor an véntat dyker upp. Det
skulle i sin tur forsena forsaljningsstarten, sa tillika efterfoljande tillvéxt. | ett sddant lage skulle
Duearity kunna dra fordel av sin idag stromlinjeformade organisation, dér Iaga fasta kostnader
gor att tillganglig likviditet kan nyttjas effektivt. | ett sddant scenario, finns en risk att aktien
tappar momentum, och om forséljningsokningen blir alltfér sen kan ytterligare kapital-
anskaffning komma att behGvas, med risk for ofordelaktiga villkor. Kassan vid utgangen av Q3-
22 uppgick till 9,5 MSEK, och givet en lagre estimerad burn rate om -1,6 MSEK per manad till
foljd av en fardigutvecklad produkt som medfér sdnkta utvecklingskostnader, estimeras
Duearity vara finansierade tills slutet pd Q1-23. Beroende pa framtida forsaljningstillskott kan
det bidra till att forstarka likviditeten i Bolaget, varpa Duearity kan komma att vara finansierade
under en langre period.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Omsittningsprognos

Duearity erhéller intdkter dels via engdngsforsiljning av ljudgeneratorerna/tillhdrande

AFFARS- laddplatta, dels dterkommande intékter via forsiljning av endagspléster vilket &r det media som
MODELL MED anvénds for att applicera enheten mot huden bakom 6ronen. Utvecklingen av Tinearity-Al har
ATERKOMMANDE  péborjats, men dé systemet berdiknas vara firdigutvecklat och klart for forsiljning forst &r 2024,
INTAKTER och den exakta affairsmodellen kan éndras, exkluderas denna del frén véra finansiella prognoser

tills vidare. Efter att Tinearity G1 blivit CE-mérkt forvintas forsdljningen i huvudsak ske via en
egen e-handelslosning. Parallellt med produktcertifiering och byggandet av e-handelslosningen
har Duearity utfort pre-marketing aktiviteter och digital marknadsforing, dér initiala intdkter
hénforda till forbestallningar bokforts i balansrakningen. Efter CE-mérkning kommer de initiala
intékterna foras Over till resultatrdkningen och antalet kunder forvdntas oka successivt. Vid
utgdngen av ar 2025 dr Bolagets malsittning att 97 000 personer ackumulerat ska ha kopt
Tinearity G1. I ett Base scenario utgar Analyst Group fran en ndgot mer konservativ ansats dar
den estimerade tillvixttakten motsvarar ett ackumulerat anvandarantal om ca 45 000 personer
vid utgangen av &r 2025, vilket saledes dr ca ~45 % av Duearitys egna malsittning. Det finns
séledes utrymme for justering, men redan vid denna forsiktigare utveckling av antalet kunder,
kan betydande intdkter genereras. Kundpriset for enheter och adapters for tolv manaders bruk
ligger, enligt Bolaget, omkring 9,5 tSEK é&r 1, och ca 4,1 tSEK ndstkommande tolv ménader,
dér den initialt hogre nivan beror péd att ljudgeneratorerna samt tillhdrande laddplatta kops. 1
den finansiella modellen har vi undersokt prisséttning kring befintliga 16sningar som t.ex.
kostnad for glasdgon (en form av “engangsforsidljning”) och manadslinser med
dagsanvindning. Baserat pa detta applicerar vi en konservativ prisnivd omkring 2,5 — 3 tSEK i
genomsnittlig uppstartskostnad for en kund under prognosperioden, och direfter ca 240
kr/manad 1 genomsnittlig abonnemangskostnad av endagsplastren. Utifrdn estimerad
anvéndartillvixt, och applicerade prisnivéer, prognostiseras forsiljningen 6ka i hog takt, dér en
marknadsandel om ~9 % i Sverige uppnas tills &r 2025 i vart Base scenario.

Duearity forvantas oka intakterna primart fran 2023. Prognosen motsvarar ~9 % marknadsandel i Sverige ar 2025.
Prognostiserad nettoomsattning Antal kunder och marknadsandel Sverige
MSEK mmmmmmm Nettoomséttning -------- Tillvéxt Antal anvéndare
200
1504% 1615 | e Marknadsandel (Sverige)
£ 44917
100 739 8.8%
19944 .-~
50 el . 214% 119% 6355 ___._----"TE 3,9%
0 - @ .- 120
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Analyst Groups prognoser Analyst Groups prognoser

Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2025

Over tid forviintas COGS utgéra en storre del av Bolagets totala kostnadsbas. Enligt Duearity
berdknas produktmarginalen for ljudgeneratorerna och endagsplastren vara hoga, vilket, utifran

75-80 % den prissittningen som vi antagit, gor att vi hérleder en bruttomarginal om 75-80 % for
BRUTTO- produkterbjudandet som helhet. Personal antas utgéra en mindre andel av kostnaderna. Vi
MARGINAL estimerar att personalstyrkan kommer oka forst under ar 2022/2023, givet att forsiljningen

borjat ta fart. Eftersom forsiljningen till stor del forvéntas ske via egen e-handel rdknar vi med
att digital marknadsforing och liknande investeringar kommer att vara nddvindiga i allt hogre
grad for att dels skapa, dels bibehalla, en stigande forséljning. De externa kostnaderna, vilket
innefattar bl.a. detta, estimeras utgéra merparten av den totala kostnadsbasen ar 2025.

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

MSEK = COGS MSEK = Personalkostnader ® Ovriga rérelsekostnader ® Ovriga externa kostnader
= -33,3 40 -38,0
-30 275

30 21,5
-20 -15,9 20 158
_ i -9,7
10 50 52 l 10 a4 RN 7,987
R ~-1,2

, mm [ . o1 5 N

2022E 2023E 2024E 2025E 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.

. . . mmmmmm Nettoomséttning EBITDA -------- EBITDA-marginal
Finansiell prognos, Base scenario MSEK

Base scenario, MSEK. 2022E 2023E 2024E 2025E 200 S

Totala intakter 15 23,6 73,9 161,5 ! 40.1%
COGS -5,0 -5,2 -15,9 -33,3 150 Lo
Bruttoresultat -3,5 18,3 58,0 128,3

Bruttomarginal neg. 77,8% 78,5% 79,4% 100 739

£ ¢ " 18,7%-" 64,8

e 95 215 275 -38,0 50 236 é .

Personalkostnader -3,4 -39 -7,9 -9,7 1,5 - . !

Ovriga rérelsekostnader -0,1 -1,2 -8,7 -15,8 0 —_— T

EBITDA -16,6 -8,2 138 64,8 8y

EBITDA-marginal neg. neg. 18,7% 40,1% -50 C166 e

2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

12,0 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

18,7 KR
PER AKTIE |
ETT BULL
SCENARIO

3,7 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO

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

Analyst Group

Véardering: Base scenario

Till foljd av en forvantan om hog tillvaxt utgar varderingen fran forséljningen, dar en P/S-
multipel appliceras. For att ge vdrderingen perspektiv undersoks ett urval av aktorer (se
Appendix, sida 10). Samtliga av bolagen &r noterade, och &ven om det finns skillnader avseende
teknik, produkt och marknad, finns vissa likheter mellan bolagen och Duearity avseende
affarsmodell, intdktsmodell, marknad, och till viss del kapitalstruktur. Exempelvis sa tillverkar
bolaget Cochlear en invasiv l6sning med Bone Conduction Technology. Dock &r bolaget i
mogen fas, medan Duearity &r i starten av en tillvaxtfas, varfor ett mindre bolag som Audeara
Limited &r en battre jamforelse enligt Analyst Group. Audeara handlas till P/S 5,0x i dagslaget,
dér medianen for peer-gruppen &r omkring 4,4x. Analyst Group véljer att anta en konservativ
multipel om P/S 3,5x pa 2024 ars forséljning om 74 MSEK for Duearity, vilket ar mellan den
25e percentilen och medianen. Multipelrabatten motiveras av att Duearity fortfarande ar i ett
tidigt skede utan ett track record av aterkommande forséljningsintdkter, medan Audeara har en
etablerad global forsaljning. Om Duearity ar framgéangsrika i sin expansion de kommande tre
aren, bor det resultera i en forséljnings- och resultatmassig effekt redan under 2023-2024, vilket
da skulle ses som ett bevis pa att Bolaget har ett attraktivt kunderbjudande och motivera en
hogre vardering. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som
finns av handelser som ligger flera ar bort och som &nnu ej intraffat, erhalls olika
varderingsnivaer. Vi tillampar en diskonteringsranta om 14 %, vilket utifran ett borsvarde ar
2024 resulterar i ett implicit nuvérde per aktie om 12,0 kr idag i ett Base scenario.

Bull scenario Bear scenario

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

ett Bull scenario: Bear scenario:

= CE-médrkningen kommer pa plats under Q4- = En CE-mérkning kan forsenas, t.ex. om
22, vilket parallellt med lyckade pre- foljdfragor och ytterligare kompletteringar
marketing kampanjer som varit under dret, begérs. Det i sin tur skulle resultera i en
gor att forsdljningen kan komma igéng redan uppskjuten lansering och tillika tillvéxt. En
under jul. CE-markning  bor dock, enligt var

=  Hur kunder upplever produkten jamfort med beddmning, kunna komma pa plats aven i ett
nuvarande alternativ kommer vara avgérande Bear scenario, och da senast under Q4-22.
och i ett Bull scenario nar Tinearity G1 en = Tinearity G1 har tills dags dato endast testats
bred acceptans pa den svenska marknaden. I i begrénsad skala in-house, dér nasta steg blir
ett sddant lige bor Duearity som bolag att mota den breda konsumentmarknaden.
snabbt nd positiva marginaler, vilket ska Aven om produkten har teknologiska
kunna ske redan vid 1 600 kunder. fordelar mot dagens l6sningar, ligger den

= Med en initialt lyckad satsning inom allménna kundacceptansen langre fram i
befintliga marknader kan det finnas utrymme tiden, vilket utgor en risk.
for Duearity att expandera till ytterligare, =  Om tillvéxten forsenas, eller produkten inte
t.ex. inom fler ldnder i Europa. tas emot lika vél som véntat, finns det stor

risk till ytterligare extern kapitalanskaffning.
| ett Bear scenario motiveras en légre vardering
av aktien, déar givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om P/S 3,0x pa 2024 ars
forséljning om 27 MSEK, samt en diskonterings-
ranta om 14 %, motiveras ett nuvarde per aktie
om 3,7 kr i ett Bear scenario.t

Givet en diskonteringsranta om 14 % och en
malmultipel om P/S 4,5x pa 2024 ars forséljning
om 90 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvérde per aktie om 18,7 kr. Det ska noteras att
prognoserna stracker 6ver flera ar, vilket innebar
att flera handelser fortfarande ska intréaffa.!

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

Analyst Group

Tredje kvartalet for 2022 &r avklarat. Skulle du kunna ge en kort sammanfattning om
Duearitys utveckling under perioden och hur det banar vag for resten av aret samt
nastkommande ar?

Mycket fokus har saklart legat pa dialogen med vart certifieringsorgan i syfte att erhalla ett CE-
godkénnande. Kraven dr mycket hdgre i EU:s nya medicintekniska direktiv, MDR, som tradde i
kraft varen 2021, i jamforelse med det tidigare MDD-direktivet. Detta i kombination med att
certifieringsorganens arbetshorda okat dramatiskt, har fordrojt processen. Vidare sa kan det
sdgas att Duearity ar bland de forsta att certifiera en medicinteknisk produkt i enlighet med
MDR, sa det finns inte sarskilt manga prejudikat som vi eller certifieringsorganet kan luta oss
mot. Men & andra sidan har vi lart oss enormt mycket p& vagen vilket minskar riskerna
framgent da certifieringsorganet arligen kommer att granska oss och vara underleverantorer,

vilket sker i enlighet med direktivet.

Vi har ocksd agnat mycket tid och kraft at att forfina var marknadskommunikation vilket gett
resultat. Besoken pa var hemsida har okat kraftigt, uppemot 180 000 bestk pa arshasis och ar
standigt 6kande. Detta hanger dels ihop med att manga av vara valda sokord rankar Duearity pa
forstasidan vid sokningar i Google, vilket &r ett resultat av att var strategi i sociala medier har
gett goda resultat.

Pre-Sale forsaljningen gar fortsatt som forvantat och vi ser ett stort intresse for Tinearity G1. Vi
har fatt indikationer pa att flertalet vantar med att kopa tills vi erhallit CE-certifikatet och
lanserat produkten samt tills kommande kundrecensioner. Vi far en del fragor fran intressenter
gallande prissattningen da Tinearity G1 ar en ndgot mer kostsam losning i jamforelse med
befintliga losningar pa marknaden. Tinearity G1 kommer att certifieras som en medicinteknisk
produktklass Ila vilket innebar att vi kan pavisa att produkten ar overlagsen de existerande
I6sningarna pa marknaden da Tinearity G1 har ett verifierat vitt brus. Vi kan alltsa sékerstélla
att det ar ratt ljud som nér innerérat vilket inte ar fallet med andra I6sningar. | konkurrerande
produkter &r det stor sannolikt inte vitt brus och dessutom forandras ljudet fram till innerdrat.
Detta ar en avgorande faktor for professionen inom behandling av tinnitus da behandlingen
baseras pa akta vitt brus.

Vi har saklart dgnat tid at att sammanstéalla dokumentationen till FDA som vi kommer att Iamna
in i slutet av november i ar. Detta har inte varit sarskilt betungande da i princip all
dokumentation finns pa plats, dels pa grund av att MDR kraver en mycket omfattande
dokumentation, dels att vi tidigt bestimde att anpassa dokumentationen efter séval MDR som
FDA:s krav.

CE-godkannandet borjar narma sig och nasta steg blir att lamna in ansékan till
amerikanska myndigheter for att kunna erhalla FDA-clearance. Vilka lardomar har ni
tagit med er fran CE-processen som kan komma att bli vardefull i processen for FDA-
clearance?

Som jag namner ovan sa ar kraven i MDR-direktivet avsevart hogre dn det gamla MDD-
direktivet. FDA:s krav ligger nagonstans mitt emellan, sa det faktum att vi har uppnatt kraven i
MDR innebér att var dokumentation i princip innehéller allt som kravs. Aven FDA kommer att
granska bolaget och vara underleverantérer efter erhallen 510(k)-clearance, vilket & normalt
for alla medicinteknikbolag och sammantaget vill jag framhalla att vi har god kontroll Gver
processerna och dokumentationen.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Med tanke pa den position som Duearity befinner sig i idag, vilka faktorer tycker du &r
viktigast att bevaka framgent som investerare i bolaget utéver CE-méarkningen?

Forst och framst kommer forsaljningsutvecklingen i Europa att vara av intresse. Sa fort vi
erhéllit vart CE-certifikat sa kan vi lansera och distribuera Tinearity G1.

Den andra faktorn som investerare kan komma att intressera sig for ar hur vi etablerar Duearity
i USA. Det &r tamligen komplicerat men vi beddmer att det finns goda mojligheter att finna bra
samarbetsparters.

En tredje faktor &r sjalvklart patentet och den fortsatta patentprocessen i 6vriga lander. Det
svenska patentet ar redan pa plats och det kvarstar enbart ren formalia i att f& det tillsant oss. Vi
ar ocksd inne i ett strategiskt arbete i val av dvriga lander dar vi avser att ta patent. Det ar
viktiga vagval dar vi balanserar marknad, patentskydd och kostnad.

Den 21:a november 2022
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Base scenario, MSEK

Nettoomséttning 0,0 0,0 15 23,6 73,9 161,5
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 0,0 0,2 15 23,6 73,9 161,5
COGS -1,0 -8,3 -5,0 -5,2 -15,9 -33,3
Bruttoresultat -1,0 -8,1 -3,5 18,3 58,0 128,3
Bruttomarginal n.a. n.a. neg. 77,8% 78,5% 79,4%
Ovriga externa kostnader -0,4 -6,0 -9,5 -21,5 -27,5 -38,0
Personalkostnader 0,0 -1,2 -3,4 -3,9 -7.9 -9,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -1,2 -8,7 -15,8
EBITDA -1,3 -15,4 -16,6 -8,2 13,8 64,8
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 18,7% 40,1%
Base scenario, nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S n.a. n.a. 95,8x 6,0x 1,9x 0,9x
EV/S n.a. n.a. 90,1x 5,6x 1,8x 0,8x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 9,6x 2,0x
Nettoomséttning 0,0 0,0 19 34,1 89,7 207,4
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 0,0 0,2 19 34,1 89,7 207,4
COGS -1,0 -8,3 -4,8 -7,3 -18,0 -38,5
Bruttoresultat -1,0 -8,1 -2,9 26,9 71,7 168,9
Bruttomarginal n.a. n.a. neg. 78,7% 80,0% 81,5%
Ovriga externa kostnader -0,4 -6,0 -9,5 -21,5 -27,0 -38,8
Personalkostnader 0,0 -1,2 -3,4 -4,9 -9,3 -11,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -1,3 -9,7 -19,1
EBITDA -1,3 -15,4 -16,0 -0,8 25,7 99,4
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 28,7% 47,9%
P/S n.a. n.a. 73,7x 4,1x 1,6x 0,7x
EV/S n.a. n.a. 69,3x 3,9x 1,5x 0,6x
EV/EBITDA neg. neg. neg. 17,7x 3,9x 1,2x
Bear scenario, MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 0,0 0,0 1,0 12,3 26,9 34,2
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 0,0 0,2 1,0 12,3 26,9 34,2
COGS -1,0 -8,3 -5,1 -3,0 -6,4 -7,8
Bruttoresultat -1,0 -8,1 -4,1 9,3 20,6 26,4
Bruttomarginal n.a. n.a. neg. 75,7% 76,4% 77,2%
Ovriga externa kostnader -0,4 -6,0 -10,5 -21,4 -23,1 -24,0
Personalkostnader 0,0 -1,2 -3,8 -2,7 -4,1 -4,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -1,3 -2,7 -3,4
EBITDA -1,3 -154 -18,5 -16,0 -9,4 -5,5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Bear scenario, nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S n.a. n.a. 136,8x 11,4x 5,2X 4,1x
EV/S n.a. n.a. 128,8x 10,7x 4,9x 3,9x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Analyst Group
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Aktiekursens utveckling - 1 ar

Aktiekurs DEAR Al Indexpunkter
25 1200
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Tabell 6ver noterade bolag med liknande lésningar som Duearity gallande hérselrelaterad medicinteknik.

(MSEK) Nettoomséttning Rorelseresultat PIS
Bolag Kortnamn S(e;é‘sKt/eall’git:)" A?rﬁ'ljagger Mg;';"t Nettoskuld E”\t/zrlzgise 2021 LTM 2021 LTM

Eargo EAR 5,6 39,4 2209 4628 6836 3396 3636 -1657,0 -14752 0,7x 0,6x
Sonova Holdings AG  SOON 2680,0 61,1 1637130 96348 1733478 372834 372834 86960 86960 44x 44x
Cochlear Limited COH 14946 658 983100 -26539 956561 105569 116527 2306,8 26928 9,3x 84x
Demant A/S DEMANT 2045 2304 678560 164097 842657 262899 281018 53784 46765 26x 2,4x
Audeara Limited AUA 0,6 1153 73,4 183 55,0 79 146 -85 213 93x 50x
Hogsta 1637130 164097 1733478 372834 372834 86960 86960 9,3x 84x
75¢ percentilen 983100 96348 956561 26289,9 281018 53784 46765 9,3x 50
Median 678560 4628 842657 10556,9 116527 23068 2692,8 44x 44x
25¢ percentilen 2209  -183 6836 3396 3636 -85 21,3 2,6x 2.4x
Légsta 734 26539 550 79 146 -1657,0 -14752 0,7x 0,6x
Duearity DEAR 8,1 16,0 1294 83 12212 00 00 -154 -196 na na

Kalla: Finansiella rapporter, Borsdata. Marknadsdata och véxelkurser uppdaterade 2022-11-29
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

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 bestaende 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
faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.
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