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Analyst Groups grundare arbetade fran 2011 for en av de da framsta
fondkommissionerna under sin studietid, dar de bevakade svenska smabolag.
De larde kanna varandra och kom till insikt att det da fanns undermalig
information och analys rérande sma- och medelstora bolag. Tillsammans
grundade dem darfor Analyst Group tidigt 2014, med visionen att belysa och
sprida korrekt information om intressanta sma- och medelstora bolag.

Idag &r Analyst Group ett snhabbvédxande analyshus med huvudséte i
Stockholm. Samtidigt bejakar vi vara rétter och har kontor kvar i Lund. Vidare
samarbetar och haller vi regelbundna utbildningar inom vardering och
aktieanalys vid Lunds Universitet.

Var ambition ar att skriva korrekta och objektiva analyser. Vi erbjuder darfor
tva typer av analys. Dels erbjuder vi bolag som vi anser intressanta att pa
uppdrag utfora analyser mot ersattning. Merparten av vara analyser ar dock helt
oberoende pé bolag som vi anser ha sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att skapa en digital plattform dar vi presenterar information och
investeringsidéer. Vi tillhandahaller grundliga aktieanalyser som konkretiserar
och sammanfattar bolags potential. Vi skriver for att belysa mdjligheter och
risker for okad forstaelse av mindre bolag. Vart mal &r att skapa ett okat
intresse for det vi pa Analyst Group brinner for, namligen aktier.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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Doxa Aktiebolag ("Doxa” eller “Bolaget”) utvecklar,

tillverkar och séljer biokeramiska dentalprodukter. Den
forsta produkten Ceramir® Crown & Bridge ("Ceramir
C&B”) lanserades i Sverige under 2009, och har i saval
klinik- som marknadsstudier visat imponerande resultat.
Ceramir C&B lanserades i USA under varen 2011 och
Doxa expanderar nu dven i Europa. Ceramir har mottagit
flertalet utmarkelser och under de kommande aren avser
Doxa lansera fler produkter baserade pa Ceramir, med

ambitionen att lansera ytterligare en produkt under 2018

samt en under 2019.
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Okad  omsittning och  resultat-
forbattring som harrér fran befintliga
och potentiellt nya distributionsavtal,
dar QuikCap forvantas bidra positivt
tillsammans QuikMix. Vardedrivare
finns &ven avseende bundling av
Ceramir C&B och lanseringen av nya
produkter under 2018 och 2019. Vidare
sd kan Private Label-avtalet gallande
Ceramir C&B  oka tillvaxten
ytterligare.

Idag dras Doxa med forluster och &r
&nnu inte ett Idnsamt bolag, vilket
sénker detta betyg. Dock har resultatet,
om &n negativt, forbattrats under de

senaste  aren.  Nyemissioner och
krediter har varit nddvandigt for
fortsatt  verksamhet, dar senaste

nyemission skedde under senhdsten
2017. Via tecknat Private Label-avtal
har Doxa erhallit en engangsbetalning
om ca 16 MSEK.

Da Doxa inte har ett positivt kassaflode
bestar risken till stor del av finansiell
risk, dar den operativa verksamheten
inte kan finansiera kapital-
forbrukningen. Pa kort sikt ater det upp
likviditeten i Bolaget, vilken &r oerhort
viktig i dagens situation. Senaste
nyemissionen under november 2017
fyllde pa kassan, vilket minskar den
finansiella risken pé kort sikt.

Kompetensen i Doxa anses vara god
och relevant, med spetskompetens som
passar val in fér branschen. Att Bolaget
lyckats vaxa arligen (CAGR) med ca
50 % sedan 2010, tillsammans med
resultatforbattringar (om &n fortfarande
negativt resultat), ses som ett gott
tecken. Under 2018 blir Henrik Nedoh
frén Nobel Biocare ny VD. Henrik har
lang internationell erfarenhet och har
arbetat i Over tio &r inom dental-

branschen.

4 5

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.

Analyst Group




2018-06-04

DOXA AB (DOXA)

HAR TECKNAT PRIVATE LABEL-AVTAL OCH STARKT KASSAN

Ag

Doxa har tecknat ett Private Labe-avtal med Dentsply
Sirona vilket kommer generera licensintakter, kassan ar
pafylld och under 2018 samt 2019 ska Doxa lansera nya
produkter. 2018 prognostiseras Doxa omsatta ca
20 MSEK i ett Base scenario, samt erhdlla en
engangsbetalning om 16 MSEK avseende namnt Private
Label-avtal. Det motiverar en varderingspremie och givet
en malmultipel om EV/S 6 harledd fran en
relativvardering, erhalls ett potentiellt varde om 2,3 kr per
aktie pa 2018 &rs prognos.

= Marknaden foér kronor och broar foérvantas
fortsatta vaxa

Marknaden for dentalcement drivs av anvandandet av
kronor och bryggor, vilka cementeras fast pa befintlig
tand. Globalt &r Europa den stdrsta marknaden for kronor
och bryggor, 43 % av marknaden, och kan forklaras av en
val utbyggd tandvard som prioriteras hogt. Nordamerika
&r nést storst med en andel om 28 %.

= Prisbelénad produkt och befintligt distributors-
natverk

Ceramir C&B har erhallit flertalet priser, dels Top
Innovative Cement av tidskriften The Dental Advisor fyra
ar i rad, samt Best in Class Technology fyra ar i rad av
Cellerant Consulting Group. Dessa utmarkelser ar viktiga
for Bolaget da det skapar varumarkeskannedom. Att vinna
priserna flera ar i rad ger dven Ceramir C&B en tydlig
kvalitetsstampel som ar viktig for att na ut till samtliga
inom branschen for dentalcement. Doxa har idag ett
befintligt globalt forsaljningsnatverk bestdende av
omkring 20 distributorer.

= Privat Label-avtal tecknat med global aktor

Dentsply Sirona har erhallit en global och exklusiv ratt till
en Private Label-version av Ceramir C&B, dar Dentsply
Sirona kommer marknadsfora produkten under sitt egna
varumarke och Doxa kommer fortsétta att marknadsfora
och sélja Ceramir C&B. Avtalet &r en minst sagt stark
vardedrivare och stérker Doxas tillvaxtmojligheter.

= Bundling med kronor kan ge havstangseffekt

For Doxa innebdr bundling dels ett nytt distributionssatt
av Bolagets produkter, dels en havstdng dd ménga av
dessa distributorer tillverkar kronor i stora volymer. Doxa
har idag ett avtal om bundling med Drake Dental Labs
USA och Doxa arbetar for att ytterligare etablera denna
affarsmodell.

= Trogrorlig och konservativ marknad

Utmaningar finns i att pa ett effektivt satt penetrera
marknaden, vilket dels kan forklaras av Doxas storlek
relativt andra aktorer, dels strukturella forutsattningar i
form av trogrorliga regulatoriska myndigheter och
konservativa kunder.
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AKTIEKURS | 1,65 Kr
VARDERINGSINTERVALL 2018 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 1,0 kr ‘ 2,3 kr ‘ 3,0kr

Potentiell vardering (tolv manader framéatblickande), ej riktkurs.
Tidigare varderingsintervall fére Q1-18: Base 2,1 kr, Bull 2,7 kr,
Bear 0,9 kr.

Sténgningskurs (2018-06-01) 1,65
Antal Aktier 55 900 400
Market Cap (MSEK) 92,2
Nettokassa(-)/skuld(+)* -17,4
Enterprise Value (EV) 74,8

V.52 prisintervall (SEK) 1,01 -3,00

KURSUTVECKLING

1 ménad -8,3%
3 manader +38,1 %
14r -32,7%
YTD +46,0 %

HUVUDAGARE (PeR 2018-03-29)

Adma Férvaltnings AB (Greg Dingizian) 14,67 %
Maxus AB (Magnus Wahlback) 7,66 %
Nordnet Pensionsforsakringar 7,63 %
Avanza Pension 4,75 %
Sune Gellberg 4,36 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Torbjérn Larsson

Styrelseordforande Magnus Wahlbéck

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2018 2018-08-23

PROGNOS, TSEK (BASE) 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomséattning 16 500 20074 29937 52247
Ovriga intakter 0 16 0002 0 0
Bruttoresultat 14 100 31391 22908 38978
Bruttomarginal 85,5% 76,7% 76,5% 74,6%
EBITDA -8 600 8891 -3092 2978
EBITDA-marginal -52,1% 24,6% -10,3% 5,7%
P/S 5,6 4,6 31 18
EV/S 45 3,7 2,5 14
EV/EBITDA -8,7 8,4 -24,2 25,1

Linklusive forvantad engdngsbetalning om 16 MSEK fran Private Label-avtal.
2Avser engdngsbetalning om 16 MSEK fran Private Label-avtal.
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KOMMENTAR Q1-18

Forsaljning och resultat

Under Q1-18 uppgick omséttningen till 3,1 MSEK, motsvarande en minskning med 21 % mot
jamforbart kvartal 2017 och en minskning med 44 % mot foregaende kvartal. USA har utvecklats
svagt under kvartalet, vilket forklaras av stora inkop gjorda infor arsskiftet och séledes lagre inkop
under forsta kvartalet i ar. | Europa har forséljningen istallet borjat 6ka, om &n négot tidigt att sia om,
kan det kanske vara tecken pé& en forsta vandning i den europeiska marknaden. Forsaljningen var
samre an vantat, vilket gjort att vi justerat ned prognoserna for Doxas nuvarande verksamhet.
Rorelsekostnaderna, exkl. avskrivningar, uppgick till 5,3 MSEK under Q1-18, vilket kan jamféras
mot 6,7 MSEK under jamforbart kvartal 2017. Rorelseresultatet uppgick till -2,9 MSEK, att jamfora
mot -3,2 MSEK under jamforbart kvartal 2017.

Likviditet

Vid utgangen av mars uppgick Doxas kassa till 7,9 MSEK. Till féljd av tecknat Private Label-avtal
med Dentsply Sirona erhdller Doxa en engangsbetalning om ca 16 MSEK, vilket vi raknar med
kommer synas som en Ovrig intakt i Q2-rapporten. Det starker saledes kassan betydligt.

Private Label-avtal — enskilt mest intressanta handelsen

Den enskilt hittills storsta handelsen under 2018 &r det Privat Label-avtal Doxa tecknat med Dentsply
Sirona, vérldens storsta tillverkare av dentala utrustnings- och forbrukningsvaror. Avtalet innebér att
Dentsply Sirona under eget varumarke kommer marknadsfora och sélja Ceramir C&B Over hela
varlden. 1 Q1-rapporten 2018 skriver Doxa att Dentsply Sironas dnskemal for narvarande ar att
komma igang med forséljningen sa snart som majligt.

Prognos och vardering

Med nuvarande distributionsnatverk, samt potentiellt nya distributérer, och det tecknade Private
Label-avtalet har Doxa mdjligheter att vaxa under 2018. For tillfallet & Doxa ett en-produktbolag,
men lansering av tvad nya produkter forvintas ske under slutet av 2018 och 2019. Potentiella
bundlingsavtal med t.ex. dentallaboratorier kan ockséd komma att bidra till 6kad forsaljning.

Gallande avtalet med Dentsply Sirona har Doxa inte kommunicerat nagon information om prisbild
eller potentiell volym, varfor prognoser blir svara att géra. Den engangsbetalning som Doxa erhaller,
ca 16 MSEK, kommer troligen att bokfoéras som en 0Ovrig intdkt och synas i Q2-rapporten.
Forsaljningen fran Private Label-avtalet kommer sedan synas som nettoomsattning, dar marginalerna
kommer vara relativt lagre da Dentsply Sirona kommer behdva ha marginal pa sin forséljning.

Da transparensen &r 1ag géllande Private Label-avtalet, harleds ingen stand alone-prognos, utan vérdet
av avtalet inkluderas i Doxas malmultipel for perioden 2018-2020, som darmed far en extra
premievardering. Att Dentsply Sirona, vérldens storsta aktér inom sin kategori, tar in Doxas produkt
som ett Private Label ar ett starkt betyg for Ceramir C&B bade som teknologi och produkt, och ger
Doxa en storre renommé pa marknaden. Vi menar att det motiverar en hogre malmultipel, varfor
denna justerats upp. Dessutom bidrar tillskottet om 16 MSEK i kassan till att hoja vardering pa
Bolaget. Nedan foljer en sammanfattning av hur vi justerat var vardering:

Fore Private Label-avtal  Efter Private Label-avtal Forandring (%
2018E, Base scenario 5,0 6,0 +20%
2019E, Base scenario 6,0 6,6 +10%
2020E, Base scenario 6,2 6,8 +10%
ardering: Potentiell aktiekurs Fore Private Label-avtal ~ Efter Private Label-avtal Forandring
2018E, Base scenario 2,1 2,3 +0,30
2019E, Base scenario 3,3 3,7 +0,40
2020E, Base scenario 5,4 6,5 +1,10

Avslutande ord

Doxa starkte kassan under december 2017 via nyemission, och erhdller nu ca 16 MSEK i
engangsbetalning avseende Private Label-avtalet. Avtalet med Dentsply Sirona forvantas bidra till
Okad forsaljningsvolym for Doxa. Q1-18 visade svag omséttning, varfor vi valt justerat ned prognosen
for Doxas nuvarande verksamhet och rdknar med ca 20 MSEK i omséttning 2018 (24 MSEK).
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INVESTERINGSIDE

Doxa har tecknat ett Private Labe-avtal med Dentsply Sirona vilket kommer generera licensintékter,
kassan ar pafylld och under 2018 samt 2019 ska Doxa lansera nya produkter. 2018 prognostiseras
Doxa omsétta ca 20 MSEK i ett Base scenario, samt erhalla en engangsbetalning om 16 MSEK
avseende namnt Private Label-avtal. Det motiverar en varderingspremie och givet en malmultipel om
EV/S 6 hérledd fran en relativvardering, erhélls ett potentiellt varde om 2,3 kr per aktie pa 2018 ars
prognos.

Marknaden for kronor och broar forvantas fortsatta vaxa

43 % Globalt &r Europa den storsta marknaden for kronor och bryggor, 43 % av marknaden, vilket forklaras

AV av en val utbyggd tandvard som prioriteras hogt. Nordamerika &r nast storst med en marknadsandel

MARKNADEN om 28 %. Marknaden for dentalcement drivs av anvdndandet av kronor och bryggor, vilka cementeras

FOR KRONOR fast pa befintliga tander. Det mest framtradande materialet ar keramiska kronor, att jamféra med t.ex.

OCH BROAR | metall och metallbundet porslin. 2014 stod keramiska kronor for stérst marknadsandel om 51 % och

EUROPA marknaden bedoms vaxa med 7,4 % arligen (CAGR) till 2020 for att nd en marknadsstorlek om 2,8
mduUSD.!

En konkurrenskraftig produkt och flera olika intdktsmodeller

Doxas produkt integrerar pa nanonivd med tanden och alla typer av dentala material vilket gor att
forseglingen sker pa samma satt som naturlig remineralisering. Det ger en fullstandigt tat anslutning
mellan material och tand samt att produkten uppvisar minimalt mikrolackage och att produkten stér
emot syraangrepp. Ceramir C&B har erhallit flertalet priser, dels Top Innovative Cement av
tidskriften The Dental Advisor fyra &r i rad, samt Best in Class Technology fyra ar i rad av Cellerant
Consulting Group. Dessa utmarkelser &r viktiga for Bolaget da det skapar varumarkeskannedom. Att
vinna priserna flera &r i rad ger dven Ceramir Crown & Bridge en tydlig kvalitetsstimpel som ar
viktig for att nd ut till samtliga inom branschen fér dentalcement. Doxa har idag ett befintligt globalt
forsaljningsnatverk bestdende av omkring 20 distributorer.

Att Ceramir C&B sampackas och levereras med fardiga kronor som séljs till kunder och tandlédkare
ses som en stark vdrdedrivare. FOr Doxa innebdr det dels ett nytt distributionssétt av Bolagets
produkter, dels en havstdng da manga av dessa distributérer tillverkar kronor i stora volymer. Doxa
har idag ett avtal om bundling med Drake Dental Labs USA och Doxa arbetar for att ytterligare
etablera denna affarsmodell i USA och andra lander.

Nya produkter under 2018 och 2019 forvantas resultera i ytterligare forsaljning.
Dentsply Sirona och Doxa har ingatt Private Label-avtal

Under april 2018 tecknade Doxa avtal om Private Label med Dentsply Sirona. Férhandlingar har
pagatt under en langre tid och avtalet kan komma att bidra mycket positivt till Doxas
tillvaxtmajligheter. Doxa erhaller 16 MSEK i en up front-betalning, vilket ar positivt, men det stora
vérdet ligger i framtiden. Doxa kommer att leverera kapslar och tillbeh6r till Dentsply Sirona, och
séledes erhalla aterkommande intékter vilket starker verksamhetens operativa kassafléde och bidrar
till att Bolaget narmar sig positivt rérelseresultat.

Tillvaxt kommande aren kan motivera uppvardering

20 MSEK | ett Base scenario prognostiseras Doxa omsitta ca 20 MSEK 2018. Baserat pa en relativvardering,

FORVANTAS tillampas EV/S 6 som malmultipel pa 2018 ars forsaljning, vilket ger ett teoretiskt fundamentalt vérde

OMSATTAS per aktie om 2,3 kr. Varderingen baseras pa att antagna handelser intraffar och varderingen utvérderas
AR 2018 Ipande.

Trogrorlig och konservativ marknad

Det biokeramiska dentalcementet Ceramir Crown & Bridge som Doxa utvecklar och séljer ar i
jamforelse med andra dentalcement vildigt attraktiv, da produkten har ménga egenskaper som andra
material saknar. Trots detta finns det utmaningar i att pa ett effektivt satt penetrera marknaden, vilket
dels kan forklaras av Doxas storlek relativt andra aktorer, dels strukturella forutsattningar i form av
trogrorliga regulatoriska myndigheter och konservativa kunder. Med nyemissionen under november
2017, samt up-front-betalning i samband med Private Label, minskar den finansiella risken pa kort
sikt, men Doxa maste fortfarande uppné organisk lonsamhet.

1Dental Crowns and Bridges Market Report, 2014-2020
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BOLAGSBESKRIVNING

PRODUKT-
PORTFOLJEN
SKA
BREDDAS
KOMMANDE
AREN

Doxa ar ett Uppsalabaserat bolag grundat 1987 som utvecklar, tillverkar och kommersialiserar
biokeramiska dentalprodukter. Bolaget lanserade sin forsta produkt i Sverige under 2009 och 2011 i
USA och Tyskland. Férsaljningen utgar idag fran Ceramir Crown & Bridge, som i sin tur finns i olika
produktversioner.

Ceramir Crown & Bridge &r ett biokeramiskt dentalcement for permanent cementering av dentala
kronor och broar. Jamfort med konventionella material behévs ingen torrlaggning, da produkten &r
hydrofil (gillar vatten). Produkten kréver heller ingen forbehandling vilket gér materialet mer
lattanvant an de konkurrerande produkterna. Produkten har dven flertalet egenskaper som gor den
fordelaktig vid permanent cementering av konventionell protetik. Bl.a. &r byggstenarna i Ceramir
Crown & Bridge kemiskt bundna keramer, vilka ar mycket lika huvudbestandsdelarna i dentin och
emalj samt att produktens mekaniska och termiska egenskaper paminner om tandens. Produkten &r fri
frdn resin och har dven hogre biokompatibilitet (egenskaper som gor att materialet fungerar med
biologisk vavnad) &n samtliga cement pa marknaden, vilket minskar risken for komplikationer.

Produktportfolj
* QuikCap: &r sjélvaktiverande och aktiveras genom ett enkelt handgrepp utan verktyg.

* QuikMuix: riktar sig mot volymanvéndare och till de anvandare som foredrar att sjalva blanda sitt
dentalcement. Med QuikMix nar Doxa ytterligare delar av marknaden.

Doxa har en uttalad malsattning att lansera ytterligare tva produkter. En ljushardad liner (anvands vid
lagning av hal for att isolera och skydda pulpa och tandvavnad) forvantas lanseras under slutet av
2018, och en tandfyllnadsprodukt som forvéantas lanseras under slutet av 2019 som gar under
utvecklingsnamnet CeraFill.

Finansiella mal

| samband med bokslutskommunikén 2016 framgick det att styrelsen har antagit en strategisk plan
som bl.a. innebar att Doxas forséljning ska mer an vasentligt fordubblas pa tre ars sikt, dvs. till 2019.

Affars- och intaktsmodell

+ Distributorforsaljning: Doxa har idag omkring 20 distributérer runtom i vérlden. Avtal finns i
USA med bl.a. Henry Schein Dental, Patterson Dental, Benco Dental Safco Dental m.fl.. | Europa
har Doxa ett flertal olika distributérer (se sida 9).

+ Bundling: Doxa kan sélja sina produkter i partnerskap med andra leverantérer av dentalprodukter.
Nér det géller Ceramir C&B finns mdjlighet till samforsaljning (bundling) med leverantérer av
tandkronor.

- Private label: Under april 2018 tecknade Doxa avtal med Dentsply Sirona som erhaller en global
och exklusiv rétt till en private label-version av Doxas bioaktiva dentalcement Ceramir C&B, dar
Dentsply Sirona kommer marknadsféra produkten under sitt egna varumarke. Fér Doxa innebéar
det aterkommande licensintakter.

Kostnadsdrivare

Kostnadsdrivare &r befintlig bas i form av personal och marknadsforingskostnader, samt att per sald
enhet tillkommer en bruttokostnad. Bolagets kostnader forvantas inte skalas upp avsevéart och dven
om antalet anstdllda forvantas Oka, antas det ske i en relativt 1ag takt. Kostnader for
marknadsforingsinsatser kan komma att 6ka nagot over tid.

Strategisk utsikt

For produkter som kraver hdg patientsakerhet (t.ex. en pacemaker, ett tandfyllnadsmaterial eller
dentalcement) maste vissa krav pa kvalitet och funktion uppfyllas. Ceramir riknas till gruppen
medicintekniska produkter och sddana maste certifieras av en s.k. Notified Body (regulatorisk
myndighet pé respektive marknad som kontrollerar att produkten uppfyller medicintekniska krav).
Darefter tillkommer aven lokal registrering i vissa lander. Till foljd av att utvecklingen gar framat
finns en trend i marknaden att de regulatoriska kraven ékar och blir strangare, vilket resulterar i langa
vantetider hos beslutande/behdriga myndigheter och andra kontrollorgan som far allt mer att
kontrollera.
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MARKNADSANALYS

Kosmetisk tandvard och dental turism

En av de viktigaste drivkrafterna i marknaden for kronor och broar ar en okad efterfrdgan av
kosmetisk tandvard. Tillvaxten drivs ocksd av s.k. “dental turism”, d.v.s. att ett allt hogre antal
patienter soker tandvard utanfor landgransen. Detta okar det konkurrensen mellan aktorer och
priserna pressas. Exempelvis i USA saknar 130 miljoner manniskor tandvardsforsikring och en
patient kan betala uppat 2 000 USD for en tandkrona. | Storbritannien tacker National Health Service
endast vissa delar av tandlakarkostnaderna och priset pa en tandkrona kan uppga till 1 000 USD. De
hoga kostnaderna i patientens land gor att allt fler patienter soker andra alternativ utanfor
landgranserna.

Ny teknologi bidrar till 6kad tillvaxt

Utvecklingen av CAD/CAM, vilket &r datoriserad tillverkning och design av tandkronor, underléttar
for tandldkare som ska designa kronan samt att kronans funktionella och estetiska egenskaper
forbattras. Den nya teknologin mojliggor att en tand kan repareras pa en dag, vilket i viss man
minskar kostnaden for patienten samt bidrar till béttre service.

Marknaden fér dentalcement

Drivkrafterna till marknaden for dentalcement &r anvandandet av kronor och bryggor, vilka
cementeras fast pa befintlig tand. Kronor kan t.ex. anvandas for att ticka den skadade tanden,
och/eller forbattra tandens form. En brygga rekommenderas om patienten helt har tappat en eller flera
ténder.

Den globala marknaden for kronor och broar kan delas in i olika segment. Under de senaste aren har
det skett en kraftig 6kning av keramiska kronor relativt mer traditionella kronor som ar tillverkade av
metall eller metallbundet porslin.

Keramiskt material har och forvéntas fortsétta sta for stérst andel av marknaden.

Global marknad for kronor och broar (MUSD)
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Kaélla: Dental Crowns and Bridges Market Report 2014-2020

For kronor och bryggor ar Europa den st6rsta marknaden, foljt av Nordamerika.

Europa, till féljd av en val utbyggd tandvard som prioriteras hogt, &r den stérsta marknaden fér kronor och broar.

Global marknad for kronor och broar, geografisk segmentering 43%

11%

RowW

28%

18%

APAC Nordamerika Europa

Kalla: Dental Crowns and Bridges Market Report 2014-2020
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Doxas nuvarande produkt Ceramir C&B séljs via ett natverk av omkring 20 distributrer utspridda
runtom i vérlden. Doxas huvudmarknad ar USA som idag star for absoluta merparten av forséljningen
(> 90%). Europamarknaden har utvecklats i nagot langsammare takt an vantat, men har pa senare tid
visat indikationer pa att 6ka. Doxa fokuserar pa att fa igang befintliga distributorer och samtidigt fa in
fler distributorer pd de viktiga marknaderna som Tyskland, Frankrike, Italien, Spanien och
Storbritannien.

Via sitt natverk av distributdrer har Doxa narvaro i fler an 20 lander och éver fem kontinenter.

Overblick av Doxas befintliga distributérer:

@ Distributor

Kalla: Doxa

Senaste aren har Doxa byggt upp ett brett distributorsnatverk och framgent forvantas Doxa fortsatta
knyta fler distributorer. Den amerikanska marknaden & mer homogen och séledes enklare att
bearbeta som helhet, medan den europeiska ar mer heterogen och lander maste bearbetas separat. Till
foljd av radande kapacitet i Bolaget antas Doxa prioritera de fem storsta marknaderna i Europa, d.v.s.
Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Spanien och Italien. Doxa har tva distributorer i Asien
(Singapore och Malaysia) och har meddelat att de fér dialog med distributdrer i Japan. Under 2018
tecknades dven avtal med distributér i Australien/Nya Zeeland. Dock, till foljd av resursskal,
prioriteras i dagslaget USA och Europa framfor Asien.

Framover forvantas Doxa generera forsaljning fran foljande tre forsaljningskanaler:

* Via befintliga och potentiellt nya distributérer.

» Bundling av Ceramir C&B tillsammans med kronor, i samarbete med t.ex. dentallaboratorier.
» Forséljning av Ceramir C&B via private label, vilket resulterar i licensintékter.

Dessutom forvéntas Doxa lansera en ny produkt under 2018 samt 2019, vilket forvantas ske mot
slutet av respektive ar. Under 2018 avser Doxa lansera en liner, vilken kan anvéandas for att isolera
och skydda pulpan och tandvavnad vid lagning av hal. Under 2019 avser Doxa lansera ett
tandfyllnadsmaterial, som gar under utvecklingsnamnet CeraFill, med samma fordelar, stabilitet,
biokompatibilitet som Ceramir-teknologin.

Analyst Group
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Forsaljningsprognos avseende distributdrsnatverk

Enligt uppgifter fran Bolaget och marknadsstatistik fran European Manual of Dental Practise (2015),
uppskattas antalet tandldkare, d.v.s. kunder, pd Doxas prioriterade marknader till ca 220 000 i USA
och 345 000 i Europa.! | det prospekt som upprattades i samband med emissionen november 2017,
skriver Doxa att Ceramir befinner sig pa fjarde plats (matt i forsaljningssiffror), med en
marknadsandel om drygt 3 %. Givet 3 % av antalet adresserbara tandldkare i USA och Europa skulle
det innebara ungefar 17 000 kunder. Det ar dock svart att svara pa vilka som ar unika kunder, och
vilka som ar aterkommande. Det ar avgorande for att harleda hur stort antal som &r faktiskt
aterkommande kunder till Doxa och kan antas inkluderas i framtida prognoser.

| prognoserna antas konservativa siffror om att Doxa har knappt 1 000 dterkommande kunder som gor
regelbundna kop av Ceramir-produkten. Framgent antas Doxa kunna addera nya kunder, dels via
befintligt produkterbjudande och dels via lansering av nya produkter. Med tanke pa att Doxa redan
har ett befintligt distributionsnatverk kan de nya produkterna na marknaden snabbare via befintliga
forsaljningskanaler. Med tanke pa att den amerikanska och europeiska marknaden ar av strukturell
skillnad antas Doxa ha olika forutséttningar att 6ka antalet kunder.

Foljande antas i genomsnitt gélla under perioden 2018-2020 géllande genomsnittligt antal nya unika
kunder per manad i USA respektive de fem storsta marknaderna i Europa:

Antal nya unika kunder, i genomsnitt per manad 2018E 2019E 2020E
USA 10 30 50
Europa 5 20 40

Estimatet avser unika kunder och behallningsgraden antas inte vara hundra procent. | genomsnitt
antas Doxa ha en behallningsgrad nagot 6ver 80 %, d.v.s. ungefar 20 % av de kunder som provar
Ceramir C&B blir inte &terkommande kunder. Anledningarna till dessa kan vara flera, t.ex. att de inte
ar nojda med produkten, priset ar for hogt, foredrar andra produkter som de kanske redan anvént
under en langre tid m.m. Ett antagande gors att en typisk kund provar produkten under ett ar, och &r
denne inte ndjd gors inga nya bestéallningar.

Vidare kommer Ceramir C&B i tva format: QuikCap som &r en sjalvaktiverande kapsel och QuikMix
vilket ger anvéndaren mdjlighet att sjalv blanda dentalcementet. Idag &r kapsel absolut vanligast i
branschen och av Doxas forséljning antas QuikCap sta for merparten relativt QuikMix (> 95 %).

Givet gjorda antaganden illustrerar foljande graf antalet rullande kunder till Doxa ackumulerat:

Doxa har med nuvarande produktsortiment, samt kommande produktlanseringar, mdjligheten att dka antalet kunder via befintligt och
potentiellt utdkat distributionsnatverk.

Antal rullande kunder (ackumulerat)

2500

2000

1500

1000

500

o
januari —
februari T—————
mars ——
april m————

Analyst Groups prognos

maj T——

2019 2020 2021

mars
april —
Maj —
juni  ——
Juli  ———

juni  —
juli  —
mars —
april —————
Mmaj E—
juni  ——
juli ———

augusti  E——
oktober T

augusti  ——
oktober m————
januari ——
februari m———
augusti  E—————
oktober m————
januari ——

februari e—————————
september EEE—
november
december S

september ——
november EEE———
december —————
september E———
november T
december m———

1European Manual of Dental Practise: version 5.1 (2015)
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Enligt utdrag fran European Manual of Dental Practise (2015), samt enligt uppgifter fran Bolaget,
gors foljande antal cementeringar av led per tandlékare i respektive land:

Genomsnittligt antal cementerade led per tandlékare over ett ar varierar mellan landerna, dar USA uppvisar hogst siffra.

Antal cementerade led per tandlakare och ar, i genomsnitt.

438
277
235 256
197 193
. I I I
USA Sverige Tyskland Italien Frankrike Storbritannien Spanien

Kalla: European Manual of Dental Practise (2015) och Bolaget

Ceramir passar inte for alla typer av cementeringar och enligt uppgifter fran Bolaget kan det antas att
Ceramir adresserar 80 % av de cementeringar som gors. P& manadsbasis innebar det att Doxa skulle
kunna ingé i 29 respektive 14 cementeringar av led per manad i USA respektive Europa. For varje led
antas en kapsel QuikCap forbrukas, medan en forpackning QuikMix antas récka till ett stort antal
behandlingar.

Priset for Ceramir C&B antas variera beroende pa distributor, vilka rabatter vissa kunder har,
paketerbjudanden och liknande. Baserat p& information fran Safco Dentals webbutik (en av Doxas
aterforsiljare), antas féljande cirkapriser galla:

Priser QuikCap Pris i USD

Startpaket 105
QuikCap refiller (20 st. kapslar) 160
Priser QuikMix Pris i USD
Startpaket 180
QuikMix 15g pulverburk 100

QuikCap kraver inte likt tidigare kapselversion ett kapselunikt verktyg, vilket innebar att tandlékares
befintliga verktyg ar kompatibla med QuikCap. Dérmed antas merparten av forsaljningen ske av
enbart kapslar, relativt det startpaket som finns dar bl.a. ett kapselverktyg ingar. QuikMix, likt namnt
ovan, antas sta for en mindre andel av forsaljningen.

Utover forséljning av Ceramir C&B forvantas Doxa lansera ytterligare produkter under 2018 och
2019. Dessa kommer kunna séljas via befintligt distributionsnatverk, vilket sdledes underlattar
marknadslanseringen. Sektionen pa nastfoljande blad presenterar hur en potentiell lansering kan se ut
och vilka intékter det kan resultera i.

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Produktlansering av liner under 2018 och CeraFill under 2019

Doxa har kommunicerat att de avser lansera en liner under 2018. | prognoserna antas
marknadslansering ske under december ménad, da Doxa i sin Q4-rapport for 2017 skrev att lansering
forvantas ske mot slutet av aret.

Doxa kommer kunna rikta produkten mot befintliga kunder via radande distributionsnatverk. Féljande
ar ett antagande kring hur manga av Doxas Ceramir C&B-kunder som Bolaget kan adressera med
linern och som &ven blir aterkommande kunder av produkten:

Rr Adresserade kunder

Adresserade tandlakare med Liner 2018 10 %
Adresserade tandlakare med Liner 2019 20 %
Adresserade tandlakare med Liner 2020 30 %

En liner kan beskrivas som en sprutliknande produkt med ett innehall och utformning som majliggor
flera behandlingar med samma produkt, ddr endast spetsen byts ut. Ett antagande gors, att en
tandlakare i genomsnitt forbrukar tva liners per manad.

Aven CeraFill, som antas lanseras under december 2019, kommer kunna séljas via det d& rédande
distributionsnatverket. Foljande ar ett antagande kring hur manga av Doxas kunder som kan
adresseras med CeraFill och som &ven blir aterkommande kunder till produkten:

Rr Adresserade kunder

Adresserade tandlakare med CeraFill 2018 n.a.
Adresserade tandlakare med CeraFill 2019 10%
Adresserade tandlakare med CeraFill 2020 20 %

Aven for CeraFill antas en tandlakare i genomsnitt géra tvd kop per méanad. Féljande ar ett antagande
kring de priser som skulle kunna vara gangbart for respektive produkt, baserat p& vad liknande
produkter kostar pd marknaden idag:

Priser per enhet Prisi USD
Liner 100
CeraFill 150

Gjorda antaganden gallande Ceramir C&B och tillkommande produkter resulterar i foljande
prognostiserade omsattning for Doxa:

Doxa har mojlighet att véaxa baserat pa befintlig produktportfélj, samt med hjalp av nya produkter.

Prognostiserad omséttning (tSEK) via distributtrer
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USA och Europa forvantas utvecklas i olika takt och under 2017 antas USA ha statt for 6ver 95 % av
Doxas forsaljning. Med tiden prognostiseras forsaljningen 6ka for Bolaget, dar Europa star for en
storre andel framgent. USA vantas dock fortsatt sta for merparten.

USA forvéntas fortsatt sta for majoriteten av Doxas forsaljning, a&ven om den europeiska marknaden forvéntas ta stérre andel av forsaljningen.

Geografisk fordelning av Doxas forséljning

Europa
10%
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Europa Europa
17% 23%

2019E 2020E
USA USA
83 % 7%

2018E
USA

90%

Forséljningsprognos avseende bundling

Doxa kan framover komma att erhalla okade intakter fran att bundla Ceramir C&B med kronor fran
t.ex. dentallaboratorier. Idag har Doxa avtal med Drake Dental Labs. | USA ser Bolaget goda
majligheter att ingd ytterligare avtal. For att illustrera den potentiella forsaljningen som kan tillkomma
fran affarsomradet anvands data fran foretaget Glidewell, vilket 4r en stor global aktér och betydligt
storre &n t.ex. Drake Dental Labs som Doxa har samarbete med idag.

Glidewell séljer omkring 100 000 tandkronor per manad. Givet att de aktorer Doxa kan komma att
ingd bundlingsavtal med ar mindre, antas en typisk partner till Doxa leverera kronor som motsvarar
5 % av Glidewells kapacitet. Vidare antas, likt ovan, Ceramir C&B vara kompatibel med 80 % av
kronorna samt att Ceramir C&B bundlas med 50 % av tandkronorna hos dentallaboratoriet.

Intékten per bundlingspaket antas vara i linje med priset per en kapsel QuikCap, men med férdelen att
bruttomarginalen &r betydligt hogre da en havstangseffekt kan uppnas. Féljande antagande gors kring
hur manga dentallaboratorier Doxa kommer samarbeta med framgent:

Antal adresserade dentallaboratorier Aktiva avtal  Ack. antal
Antal dentallabb. 2018 1 1
Antal dentallabb. 2019 +2 3
Antal dentallabb. 2020 +2 5

Forsaljningsprognos avseende Privat label

Gallande avtalet med Dentsply Sirona har Doxa inte kommunicerat ndgon information om prisbild
eller potentiell volym, varfor prognoser blir svéra att géra. Den engangsbetalning som Doxa erhaller,
ca 16 MSEK, kommer troligen att bokféras som en &vrig intdkt och synas i Q2-rapporten 2018.
Forsaljningen fran Private Label-avtalet kommer sedan synas som nettoomsattnlng, dar marginalerna
kommer vara relativt lagre da Dentsply Sirona kommer behova ha marginal pa sin forsaljning. Aven
om Doxa inte givit ndgon guidning om vad avtalet kan innebar rent forsaljningsmassigt, kan det antas
att det kommer fa en betydande effekt pa Bolagets tillvéxt.

Analyst Group
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Pa befintlig verksamhet rullar Doxa pa en bruttomarginal omkring 75-85 % och for Ceramir C&B
antas en bruttomarginal omkring 75 % galla 6ver tid. De produkter som framdver ska lanseras antas
ha en négot lagre bruttomarginal vilket férklaras av de produktspecifika egenskaperna. Det resulterar
i att bruttomarginalen sjunker ndgot under 2018 och 2019 da dessa produkter lanseras. Aven
intakterna fran Private Label-avtalet forvantas ha nagot lagre marginal, da Dentsply Sirona kommer
behdva ha en marginal pa sin forsaljning. Dock antas bruttomarginalen inom bundling vara mycket
god, vilket bidrar till 6kad marginal.

Under 2018 antas Doxa inte anstdlla mer personal och inte heller skala upp sin
marknadsforingsbudget. Daremot kan det tnkas att Doxa omvérderar hur de marknadsfor sig, men
likval till en liknande kostnadsniva. For perioden 2019 och 2020 antas Doxa bredda organisationen
med fler anstallda. Dock, med tanke pé& forséljning via distributorer och partners, antas inte
personalstyrkan behdva skalas upp avsevart. Marknadsfoéringsbudgeten prognostiseras dock dka dver
tid, varfor denna kostnadspost 6kar under 2019 och 2020.

Ovriga kostnader i form av externa tjanster, avskrivningar och réntekostnader antas vara konstanta
dver prognosperioden. Med tanke pa att Doxa har ett upparbetat forlustavdrag antas ingen skatt till
och med 2020.

Gjorda antaganden resulterar i att Doxa nar organisk break-even omkring kvartalen under 2019, men fér heldret 2020.

Prognostiserad omséttning, EBITDA och EBITDA-marginal

s Nettoomséttning EBITDA e EBITDA-marginal
ttssoE c|>(oo iy 52 247 30%
50 000 ) 20%
40 000 > 10%
T 0%
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8891 -20%
10 000 . . . 2978 0%
0 -40%
-10 000 50,5% oo -3092 -50%
-9 200 -52,1% -8 600
-20 000 -60%
2017 2018E 2019E 2020E
Analyst Groups prognos
Analyst Groups prognos (tSEK) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomséttning 17 900 16 500 20074 29 937 52 247
Ovriga intakter 300 0 16 000 0 0
Totala intakter 18 200 16 500 36 074 29937 52 247
Kostnad sélda varor -4100 -3100 -4 683 -7 030 -13 269
Bruttoresultat 16 500 14 100 31391 22 908 38978
Bruttomarginal 90,5% 85,5% 76,7% 76,5% 74,6%
Rorelsekostnader -25700 -22 700 -22 500 -26 000 -36 000
EBITDA -9 200 -8 600 8891 -3092 2978
EBITDA-marginal -50,5% -52,1% 24,6% -10,3% 57%
Avskrivningar -800 -900 -800 -800 -800
EBIT -10 000 -9 500 8091 -3892 2178
EBIT-marginal -55,9% -57,6% 40,3% -13,0% 4,2%
Finansnetto -600 -1100 -400 -400 -400
EBT -10 600 -10 600 7691 -4 292 1778
Skatt -100 0 0 0 0
Nettoresultat -10 700 -10 600 7691 -4 292 1778
Nettomarginal -59,8% -64,2% 38,3% -14,3% 3,4%

Analyst Group
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VARDERING
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For att ge varderingen perspektiv undersoks aktorerna Zenicor Medical, Redsense Medical och
Enzymatica. Aven om det rader skillnader, finns likheter mellan foretagen och Doxa avseende affars-
och intdktsmodell, adresserbar marknadsstorlek, produktstrategi och kapitalstruktur.

Zenicor Medical ar ledande inom hjartdiagnostik och strokeprevention. Zenicor tum-EKG ar ett
system for tidig diagnos av férmaksflimmer och andra hjartarytmier och anvands idag pa éver 350
kliniker i norra Europa. Zenicor har sin verksamhet med utgéngspunkt i Stockholm och bedriver
utveckling och tillverkning i Sverige. Huvudmarknader & Norden, Storbritannien och Tyskland.
Zenicor ar noterade pa AktieTorget, varderas till 163,4 MSEK (2018-06-01) och 12 manader rullande
forsaljning uppgar till 18,3 MSEK.

Redsense Medicals affarsmodell &r att via distributorer sélja produkten Redsense (ett system som
upptécker blodlackage vid hemodialys, dvs. bloddialys). Pa Bolagets nyckelmarknader, t.ex. USA och
Tyskland, férekommer forséljning med egen organisation. Idag sker tillverkningen hos
underleverantorer. Bolaget har aven uttalat malsattningen att i framtiden erhalla 6kade intakter fran
integration av Redsense i relaterade produkter, t.ex. dialysmaskiner. Redsense Medical ar noterade pa
Nasdaq First North, véarderas till ca 125,9 MSEK (2018-06-01) och 12 manader rullande forsaljning
uppgar till 2,5 MSEK.

Enzymaticas affarsidé ar att utveckla medicintekniska produkter, baserade pa barriarteknologi och
marina enzymer, for egenvard inom storre marknadssegment. For forkylningsprodukten ColdZyme
arbetar Bolaget med tva olika affarsmodeller, anpassade efter mojlighet och risk. | bada fallen séljs
produkten till konsument via apoteks- och hdlsokedjor under eget varumarke eller kombinerat
varumarke, sa kallat co-branding. Enzymatica ar noterade pa Nasdaq First North, varderas till ca
382,6 MSEK (2018-06-01) och 12 manader rullande forséljning uppgar till 64,9 MSEK.

Medianvérdet av ovan ndmnda foretags EV/S-multiplar &r 8,3. Sett till bolagskaraktaristiska har Doxa
mest likheter med Zenicor avseende storlek, kapitalstruktur och affarsmodell, &ven om det finns
uppenbara skillnader mellan produkterbjudandet. Zenicor &r dock narmare I6nsamhet och har visat
Ionsamma kvartal. Dessutom har foretaget bruttomarginaler omkring 90 %, vilket ar ndgot hogre an
Doxa.

Utrymme bedéms finnas for uppvardering fran dagens nivaer, vilket illustreras i nedan graf.
EV/S 6 tillampas idag som malmultipel fér 2018, vilken kan stiga ndgot mot 2020 till féljd av hogre
tillvaxt. Det motiveras av att Doxa har mojligheten att kunna véxa i god takt till 2020, dels via egen
organisation men ocksd via det Private Label-avtal som tecknades under april 2018. Givet att en
fullvérdering inte sker omedelbart, utan vérderingen stiger over tid, illustreras foljande potentiella
varderingsnivéer over en tredrsperiod:

Foljande &r en illustration av potentiell uppvardering kommande tre ar.

Vardering givet tillampad EV/S-multipel

ZIEV/S-multipel m Potentiell aktiekurs vid angiven tidpunkt*

! 3,7
2,3 i

2018E 2019E 2020E

Analyst Groups prognos
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BULL & BEAR

Bull scenario

Som ett resultat av 6kade marknadsforingsinsatser tecknar Doxa nya kunder i en hogre takt via
befintligt distributérsnatverk. Dessutom bidrar nya distributérer till nya kunder och dkad forséljning.
Doxas lanserar sina produkter enligt plan och far bra genomslag pd marknaden for dessa. Dessutom
antas Doxa kunna inga fler bundlingsavtal relativt angivet Base scenario.

Den okade forsdljningen kommer dock till en kostnad av hdgre marknadsforingsinsatser samt en
hdgre grad nyanstéllning.

En okad forsaljning av nuvarande och kommande produktmix, tillsammans med fler bundlingsavtal, driver omsattningen och marginalerna.

Prognostiserad omséttning, EBITDA och EBITDA-marginal, Bull scenario

e mmmmm Nettoomsattning EBITDA s EBITDA-marginal
0,
80 000 66 680 60%
60 000 408% 40%
: 20%
40 000 S B 132% 0
" 23565 S
20 000 17900 16 500 23,0% 0%
0 - e
-51,4% -52,1% )
-20 000 -9200 -8600 0 -60%
2016 2017 2018E 2019E 2020E
Analyst Groups prognos
3,0 KR D& Doxa i ett Bull scenario vaxer i hogre takt kan det motivera en hagre forsaljningsmultipel. Givet
F’E/E; éngéE en malmultipel om EV/S 6,6 pa 2018 ars prognos, ger det ett potentiellt varde per aktie om 3,0 kr.
P
ARS Bear scenario
PROGNOS
(BuLr) Doxa fortsétter i ett Bear scenario att ha svarigheter att n ut pa marknaden och attrahera nya kunder,

dar Europa utvecklas svagt och ingen riktig vandning kommer tills 2020, vilket ar slutet pa
prognosperioden. Doxa antas fortfarande kunna lansera de nya produkterna, men likt nuvarande
forsaljning av Ceramir C&B &r forsaljningen dven hér Iag. Den lagre omséttningen gor att Doxa inte
har samma resurser att investera i ytterligare marknadsforingsinsatser eller ny personal.

1 ett Bear scenario blir inte Doxa organiskt I6nsamma fram tills 2020 (exkl. 2018 da stérre engangsbetalning forvantas erhallas). Risk kan da
finnas att ytterligare kapital maste inhamtas.

Prognostiserad omséttning, EBITDA och EBITDA-marginal, Bear scenario

s Nettoomséttning EBITDA e EBITDA-marginal
tSEK
30 000 24 747 60%
25000
20 000 17900 16 500 16785 384% 19112 40%
15000 7 20%
10 000 6454 .
5000 0%
0 -20%
B e =31,6%
5000 ~ D a0%
-10 000 -51,4% -52,1% e
15 000 9900 8600 -49,1% -9 379 -7829 60%
2016 2017 2018E 2019E 2020E

Analyst Groups prognos

PElR’OAﬁIE D4 Doxa i ett Bear scenario vaxer i lagre takt kan det motivera en lagre forséljningsmultipel. Givet en
PA 2018 malmultipel om EV/S 2,7 pd 2018 ars prognos, ger det ett potentiellt varde per aktie om 1,0 kr.
ARS EV/S 2,7 ar lagre an dagens rullande vérdering, vilket motiveras av foradndrade strukturella
P(ROGN(;S forutséttningar for att Doxa ska kunna fortsétta véxa i tillrackligt hdg grad i ett Bear scenario.
BEAR
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VD-INTERVJU, TORBJORN LARSSON

Under forsta kvartalet, vad ar du néjd med respektive mindre néjd med? Om du fick ndmna tre
saker som ni kunnat forbattra, vad hade det varit?

Jag ar mycket ndjd med att ta landat Private Label avtalet med Dentsply Sirona och alla méjligheter
det medfor. Vi lade mycket kraft och energi pa att fa ihop och signera avtalet, vilket gjorde att vi
tappade fart i var marknadsbearbetning, ngot som vi nu arbetar pa att ta igen.

Jag ar dven ndjd med att vi har kontroll pa kostnaderna, ndgot som delvis balanserar den lagre
omséttningen.

Under Q1-18 uppgick omsattningen till ca 3,1 MSEK. Hur sag intaktsfordelningen ut mellan era
marknader (USA, Kanada, Europa, RoW)?

Fordelningen var ca 80/20 mellan Nordamerika och EU/ RoW. Europa hade ett ganska starkt kvartal,
vilket delvis tillskrivs en ny distributdr i Tyskland.

Under Q1-18 uppgick era brutto- och rdrelsekostnader (inkl. avskrivningar) till 6,2 MSEK,
jamfort med 7,6 MSEK under jamforbar period 2017. Vad ser du som nyckeln bakom att ni
kunnat minska era kostnader?

Det &r en fortsatt omstrukturering av var marknadsforing, och aven en resurs mindre pa personalsidan
i USA.

Det framgar i rapporten att USA-marknaden gatt trogt for er under inledningen av aret, vilket
forklaras av ojamnt ink6psmonster. Hur ser du pa denna trend under kommande kvartal 2018?

| det képmonster vi ser &r de andra och tredje kvartalen stabila och ett mycket starkare fjarde kvartal.

Om du for investerare fick belysa ndgot som ar extra viktigt att folja i Doxas verksamhet under
resterande del av 2018, vad hade det varit?

Jag tror 2018 blir en spadnnande ny-start for Doxa. Vi har ett ny-signerat avtal med Dentsply Sirona, Vi
kommer med en ny produkt och bolaget far en ny VD efter sommaren.

Den 28 maj, 2018

Analyst Group




Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Torbjorn Larsson
Verkstallande Direktor (VD)

Torbjorn har varit VD for Doxa sedan borjan av 2013. Torbjorn &r utbildad marknadsekonom pa IHM
Business School och har lang erfarenhet inom dental- och life science-branschen dar han jobbat med
allt fran lednings- och managementfragor till marknadsféring och produktledning.

Torbjorn ager 10 000 aktier Doxa.
Ann-Kristin Géransson
Finanschef (CFO)

Ann-Kristin kommer narmast fran Patria Helicopters AB. Hon har en lang erfarenhet inom ekonomi
och har arbetat inom bade svenska och utlandska bolag. Ann-Kristin har erfarenhet bl.a. som revisor,
controller och ekonomichef.

Ann-Kristin dger inga aktier i Doxa.
Jesper Loof
Chief Operating Officer/R&D

Jesper har arbetat for Doxa sedan 2002 och dr den person som varit ansvarig for framstéllandet av
Ceramir® Crown & Bridge. Jesper ar utbildad civilingenjor i materialkemi samt Teknologie Doktor.
Jesper ar idag ansvarig for kvalitet och produktion pa Doxa.

Jesper ager 4 312 aktier i Doxa.
Andreas Danielsson
Director Business Development EMEAA

Andreas anstélldes den 1 september 2015 och har en nyckelroll i Bolagets pdgaende europasatsning.
Andreas har en gedigen bakgrund inom forséljning och under de senaste 10 aren har han arbetat med
internationell forsaljning inom dental.

Andreas dger 32 534 aktier i Doxa.
Erik Florman
QA/RA

Erik har bred erfarenhet av QA/RA-fragor inom det medicintekniska omradet och har tidigare bland
annat arbetat for St. Jude Medical Systems och GE Healthcare.

Erik dger 5 000 aktier i Doxa.
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LEDNING & STYRELSE

Ingrid Atteryd Heiman
Styrelseordférande

Ingrid har varit invald i styrelsen sedan 2015. Hon har en examen som civilekonom fran Lunds
Universitet samt en MBA i International Business fran Uppsala Universitet. Ingrid har tidigare varit
tillférordnad VD for Ellen AB och managementkonsult i Booz Allen Hamilton. Utéver uppdraget i
Doxas styrelse sa har Ingrids uppdrag som styrelseordférande i Ellen AB, styrelseledamot i Redwood
Pharma AB och Radix Kompetens samt styrelsesuppleant i llama AB.

Ingrid &ger inga aktier eller optioner i Doxa.
Pal Ryfors
Styrelseledamot

Pal ar VD for medtech-bolaget Episurf Medical, listat pd Nasdag small-cap. Han har tidigare arbetat
for ett flertal finansiella institut, senast som CFO for Marginalen Bank och dessférinnan for Hoist
Finance och Société Générale. Pl &r Civilekonom med examen fran Géteborgs Handelshogskoal.

Pal har varit styrelseledamot i Doxa sedan 2018 och 4ger inga aktier i Doxa.
Alexander Tasevski
Styrelseledamot

Alexander har varit aktiv inom dentalimplantatindustrin sedan 1994 och arbetet med internationell
affarsutveckling de senaste 15 aren for foretag som Nobel Biocare AB, Ospol AB, Osstell AB, MDDI
Global Pty Ltd, Klockner SA samt Integration Diagnostics Sweden AB. | integration Diagnostics ar
han styrelseledamot sedan 2015. Alexander ar aktiv deldgare av tva medicintekniska bolag och driver
ett eget konsultbolag. Han har lang erfarenhet inom affarsutveckling med fokus pa internationell
etablering av dental/medtech-bolag pé& den globala scenen. Alexander &r certifierad tandtekniker fran
Goteborgs Universitet sedan 1994.

Alexander har varit styrelseledamot i Doxa sedan 2014 och dger 20 000 aktier i Doxa.
Goran Urde
Styrelseledamot

Goran ar Overtandlakare vid Avdelningen for materialvetenskap och teknologi vid Odontologiska
fakulteten, Malmé Hogskola och verksamhetsansvarig for Futurumkliniken som ar “testbiadden” dar
aktorer inom tandvarden traffas for att utveckla, prova och forbattra framtidens tandvard. Han har en
omfattande erfarenhet inom saval vetenskaplig, klinisk som kommersiell dental tillampning, bl.a. fran
Malmé Hogskola, flera utlandska universitet och Nobel Biocare. Goran &r dven styrelseordforande i
Cecie AB.

Goran har varit styrelseledamot i Doxa sedan 2017 och &ger inga aktier eller optioner i Doxa.
Mats Persson
Styrelseledamot

Mats har mer &n 20 ars erfarenhet fran styrelsearbete i bade noterade och onoterade bolag. Under
perioden 1999 — 2014 var Mats Senior Partner och deldgare i konsultbolaget Neuman & Nydahl med
huvudinriktning pé& forandrings- och omstruktureringsfragor samt ledarskapsutveckling. Mats har en
examen som Civilekonom frdn Handelshdgskolan i Stockholm och en MBA fran University of
California, Berkley. Utdver sitt uppdrag i Doxa &r han &ven styrelseordférande i Prolight Diagnostics
AB, NorthTracker AB och QBNK Holding AB.

Mats har varit styrelseledamot i Doxa sedan 2017 och &ger 44 025 aktier i Doxa.
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——Doxa

Aktiekurs
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Aktiekursens utveckling
—— OMXSPI

Indexpunkter

620
600
580
560
540
520
500

480

Resultatrakning (tSEK)

Nettoomséttning 6 159 9000 15 000 17 900 16 500
Ovriga intakter 79 100 400 2700 0
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 0 700
Kostnad sélda varor -3030 -2 500 -4 400 -4 100 -3100
Bruttoresultat 3208 6 600 11 000 16 500 14100
aBrrtijg:g)marginal (exkl. dvriga intékter och aktiverat 50.8% 72.2% 70.7% 77.1% 81.2%
Rorelsekostnader -21981 -24 100 -26 400 -25 700 -22 700
EBITDA -18 773 -17 500 -15 400 -9 200 -8 600
aIfer‘I;t;al?A-marginal (exkl. dvriga intdkter och aktiverat -304.8% -194.4% -102,7% 51,4% 52.1%
Avskrivningar -758 -600 -300 -800 -900
EBIT -19531 -18 100 -15700 -10 000 -9 500
:Izle'{e-)marginal (exkl. dvriga intékter och aktiverat 317.1% _201,1% -104,7% 55,9% 57.6%
Finansnetto -18 -400 -100 -600 -1100
EBT -19 549 -18 500 -15 800 -10 600 -10 600
Skatt 59 0 0 -100 0
Nettoresultat -19 490 -18 500 -15 800 -10 700 -10 600
;Et;?er;]arginal (exkl. dvriga intékter och aktiverat -316.4% -205.6% -105.3% 59,8% 64.2%
Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 20
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet 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 harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets 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: www.analystgroup.se/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 bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands 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 Doxa Aktiebolag (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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