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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)

FORTSATTER TA STEG MOT BRED LANSERING

Ag

Duearity AB (“Duearity” eller "Bolaget™) erbjuder unika
lésningar for lindring och behandling av tinnitus i form av
Tinearity vilket &r en medicinteknisk produkt. Bolaget har
nyligen under Q1-22 initierat pre-sales av Tinearity enligt
plan. Fokus ndrmast &r den CE-mérkningsprocess som
Bolaget ska g& igenom innan Tinearity ar klart for
kommersialisering. Med hénsyn till att Duearity har inlett
ett samarbete med en certifieringspartner for att fa
Tinearity godké&nd for lansering réknar vi med att Bolaget
erhéller CE-markning under tidigt H2-22, forbestallningar
under H1-22 och att omsattningen tills ar 2025 stiger till
162 MSEK. Utifran en tillimpad malmultipel och
diskonteringsranta ger det ett potentiellt nuvdrde om 21,5
(21,5) kr per aktie i ett Base scenario.

= Stabil kostnadsutveckling

Under Q4-21 uppgick Duearitys totala rorelsekostnader
till -4,6 MSEK (-3,9), vilket &r i linje med Q3-21. Sett till
kassan minskade denna fran 18,6 MSEK till 14,1 MSEK
mellan Q3-21 och Q4-21, d.v.s. ca -1,4 MSEK/manad.
Givet nuvarande kassa och en estimerad burn rate om
-1,4 MSEK per manad estimeras Bolaget vara
finansierade tills Q4-22, allt annat lika, dar dock ett
forvantat forsaljningstillskott kan bidra till att forstérka
likviditeten som héller Duearity finansierade langre 4n
estimerat.

= Planer for ansokan i Nordamerika

Duearity arbetar aven vidare med det regulatoriska
arbetet for att kunna sl sig in pa den nordamerikanska
marknaden och har som malsattning att lamna in den s
kallade tekniska filen till FDA i USA under 2022.
Analyst Group ser malsattningen som realistisk da
mycket av forarbetet redan ar gjort infor CE-maérkningen
och all dokumentation redan finns pa plats. Vidare ser
Analyst Group att Duearity troligen kommer ga via den
sa kallade 510(k) pathway, dven kallat FDA-clearance.
Detta innebdr att om Bolaget kan demonstrera att
Tinearity &ar “substantiellt ekvivalent” med en redan
legalt marknadsford produkt som finns pa marknaden,
erhélls clearance for kommersiell forsaljning.

= Triggers framdver

CE-markning, ansokan till FDA i USA och prelimindra
forsaljningssiffror fran pre-sales — & nagra av de
tdnkbara vérdedrivarna under de kommande 6-12
manader. Darefter forvantar vi oss ett fullskaligt fokus pa
att successivt dka forsaljningen, med start under H1-22,
vartefter Bolaget kan rora sig mot ett positivt
rorelseresultat pd kvartalsbasis och dar resultat géllande
malet att nd forsaljning av 3 000 kunder utgor ytterligare
en potentiell vardedrivande trigger.
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AKTIEKURS | 14.8 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE 2024 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 8,1 kr ‘ 21,5 kr ‘ 25,0 kr

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

Senast betalt 2022-03-01 (SEK) 14,8
Antal Aktier (st.) 13 486 204
Market Cap (MSEK) 200
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -13
Enterprise Value (MSEK) 187
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 méanad -26,2 %
3 ménader -12,6 %
1ar n.a.
YTD -16,5 %

HUVUDAGARE (2021-12-31, KALLA: HOLDINGS)

Footloose Invest AB (Peter Arndt) 39,2 %
JeGol Group AB 152 %
Hakull Adventure Capital AB (Fredrik Westman) 6,3 %
Avanza Pension 1,9%
Erik Olof Tjernstrém 1,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Fredrik Westman

Styrelseordfrande Rom Mendel

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport Q1-22 2022-05-19
PROGNOS (BASE), MSEK 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 0,0 0,0 73 236 739 1615
Bruttoresultat -1,0 -8,1 58 184 581 1279
Bruttomarginal na na 79% 8% 79%  79%
Rorelsekostnader -0,4 -7,2 -156  -195 -37,1 -56,4
EBITDA -1,3 -15,4 -9,8 11 210 715
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 28% 44%
P/S n.a. n.a. 27,2 8,5 2,7 1,2
EV/S n.a. n.a. 25,4 79 25 1.2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 89 2,6
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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 utgangen av 2021 var att minst 3 000 personer ha anmalt sitt intresse for att
kopa Tinearity, vilket under ar 2022, efter att produkten har blivit CE-mérkt, ska resultera i just
3 000 kunder. Dérefter vill Duearity fortsitta vixa och tills ar 2025 ar malet att minst 60 000
personer ska kopa Tinearity, vilket, baserat pd kommunicerad prisséttning frdn Bolaget, skulle
kunna innebéra en potentiell forsiljning om uppéat 360 MSEK ar 2025.

Anvandarvanlighet och narhet till kunderna kan bli avgérande

For att Tinearity ska erhélla bra respons frdn kunder maste graden av anvéndarvénlighet vara
hogre &n befintliga alternativ. Dagens 16sningar dr oftast osmidiga och begrénsande, t.ex. for
tekniker som baseras pé s.k. Bone Conduction Technology sé krdvs en bygel som 16per fran ena
orat till det andra. Tinearity &r en liten enhet, vilket gor att en person obehindrat kan anvénda
produkten oavsett tidpunkt pa dygnet, vilket skapar konkurrensfordelar. Nar det kommer till
sjdlva tekniken sa dr den redan vetenskapligt bevisad och ar en vedertagen behandlingsmetod,
vilket sénker den tekniska risken. Eftersom strategin utgar fran en direkt B2C-modell via sin
egen e-handel kan Duearity sjdlva dga kundkontakten, nédgot vi bedomer som béade viktigt och
fordelaktigt for att dels oka forsédljningen, dels behélla kunderna 6ver tid.

Triggers under kommande 12-36 manader

I samband med noteringen pa First North tillfordes Duearity ca 21 MSEK, dar majoriteten av
likviden &r 6ronmérkt for bl.a. slututveckling av Tinearity, verifiering, validering, CE-mérkning
och produktion av de forsta batcherna. Parallellt med detta arbetar Duearity aktivt med
marknadsforing och pre-sales. Vi rdknar med att detta, i samband med att Tinearity forvintas
vara CE-mérkt omkring halvarsskiftet 2022, resulterar i en snabbare tillvixt. Forsdljningen ska
ske dels genom en egen e-handelslosning, vilket ger en starkare kundrelation, dels genom
kompletterande dterforsdljare som t.ex. apotek och behandlingskliniker. Sett enbart till Sverige
bedoémer vi, enligt vara egna berdkningar, att Duearitys totala adresserbara marknaden uppgér
till 6ver 1 mdSEK 1 arlig forséljning och da tinnitusdrabbade personer generellt har en hog
benédgenhet och vilja att soka efter nya losningar och hjdlpmedel, finns forutsittningarna for
Duearity att kunna vdxa snabbt om Bolaget far gehor for sin produkt. Utdver lanseringen av
Tinearity pagar utvecklingsarbetet med Al-16sningen kopplad till Tinearity, vilken foérvéntas
vara fardigutvecklad 2023 och lanserad under ar 2024. Bolaget tittar dven pa mojligheten att
ansdka om tillstdnd for forséljning av Tinearity i USA under 2022. Det finns saledes flertalet
triggers att se fram emot under kommande 12-36 manader.

Sammanfattning av prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsiljning oka fran &r 2022 for att under helaret uppga till en
omsattning om ca 7 MSEK, och darefter stiga till 24 MSEK &r 2023, 74 MSEK ar 2024 samt
162 MSEK ar 2025. Nagot som kommer vara avgorande for den estimerade forsaljnings-
tillvaxten &r hur pass snabbt pre-sales och forbestallning kan ske under H1-22, saval som
mottaganden fran kunder. Baserat pa en malmultipel om P/S 5x pa 2024 ars forsaljning, och en
diskonteringsranta om 10 %, erhalls i ett Base scenario ett fundamentalt nuvérde per aktie om
21,5 kr.

Produktlansering och bredare accept bland kunder kvarstar

Tinearity ska annu CE-markas och det finns en risk att processen med den Notified Body som
ska ge sjalva utfardandet kan droja, t.ex. om fler foljdfragor 4n vantat dyker upp. Det skulle i
sin tur forsena forsaljningsstarten, sa tillika efterfoljande tillvaxt. | ett sddant lage skulle
Duearity kunna dra fordel av sin idag slimmade organisation, dar laga fasta kostnader gor att
tillganglig likviditet kan tillvaratas effektivt. Dock, i ett sddant scenario, finns en risk att aktien
tappar momentum, och om forséljningsokningen blir alltfér sen kan ytterligare kapital-
anskaffning komma att behGvas, med risk for ofordelaktiga villkor. Kassan vid utgangen av Q4-
21 uppgick till 14,1 MSEK, och givet en antagen burn rate om -1,4 MSEK/manad, estimeras
Bolaget vara finansierade tills Q4-22. Givet att produktutvecklingen i stort sett ar klar och pre-
sales har initierats uppskattar vi att det finns mdjlighet for att ett eventuellt férsaljningstillskott
bidrar med starkt likviditet som haller Bolaget finansierade langre 4n estimerat.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

AFFARS-
MODELL MED
ATERKOMMANDE
INTAKTER

Omsittningsprognos aren 2022-2025

Duearity erhéller intdkter dels via engdngsforsiljning av ljudgeneratorerna/tillhdrande
laddplatta, dels dterkommande intékter via forsdljning av endagspléster vilket dr det media som
anvinds for att applicera enheten mot huden bakom 6ronen. Utvecklingen av Tinearity-Al har
startat men da systemet berdknas vara fardigutvecklat och klart for forsdljning forst &r 2024,
och den exakta affirsmodellen kan é&ndras, exkluderas denna del fran véra finansiella
prognoser. Fran andra halvan av &r 2022, efter att Tinearity blivit CE-mérkt, forvéntas
forsdljningen i huvudsak ske via en egen e-handelslosning som nu ér pa plats. Under ar 2021,
parallellt med produktcertifiering och byggandet av e-handelslosningen, arbetade Duearity med
pre-marketing aktiviteter och digital marknadsforing, med malbilden att vid utgangen av ar
2021 ha erhéllit 3 000 intresseanmilningar for att kdpa Tinearity. Darefter, under &r 2022
forvéntas antalet kunder 6ka snabbt och vid utgangen av ar 2025 &r Bolagets mélséttning att
97 000 personer ackumulerat ska ha kopt Tinearity. I vart Base scenario utgér vi frdn en nagot
mer konservativ 6kning dér vér estimerade tillvixttakt motsvarar ett ackumulerat anvéndarantal
om ca 45 000 personer vid utgéngen av ar 2025, vilket saledes ar 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. Vid pre-order av Tinearity
ligger prisbilden om 5,8 — 6,8 tSEK Ar 1 och ca 4 tSEK nistkommande tolv ménader, dir den
initialt hogre nivdn beror pa att ljudgeneratorerna samt tillhérande laddplatta kdps. 1 var
finansiella modell har vi undersokt prissittning kring befintliga 16sningar som t.ex. kostnad for
glasdgon (en form av “engéngsforséljning”) och ménadslinser med dagsanviandning. Baserat pa
detta applicerar vi en konservativ prisnivd omkring 2,5 — 3 tSEK i1 genomsnittlig uppstarts-
kostnad for en kund under prognosperioden, och darefter ca 240 kr/ménad i genomsnittlig
abonnemangskostnad av endagsplastren. Utifrdn estimerad anvindartillvéxt, och applicerade
prisnivaer, prognostiseras forsdljningen oka i hog takt, dar en marknadsandel om ~9 % i
Sverige uppnas tills &r 2025 i vart Base scenario.

Duearity forvantas borja generera intakter under 2022. Prognosen motsvarar ~9 % marknadsandel i Sverige ar 2025.

Prognostiserad nettoomsats

tning Antal kunder och marknadsandel Sverige
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75-85 %
BRUTTO-
MARGINAL

Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2025

Over tid forviintas COGS utgdra en storre del av Bolagets totala kostnadsbas. Enligt Duearity
berdknas produktmarginalen uppgd till ca 600 % for ljudgeneratorerna och ca 400 % for
endagsplastren, vilket, utifrin den prissdttningen som vi antagit, innebér en bruttomarginal
omkring 85 % respektive 75 %. Personal antas utgdra en mindre andel av kostnaderna. Vi
estimerar att personalstyrkan kommer 6ka forst fran ar 2022, givet att forséljningen borjat ta
fart. Eftersom forséljningen till stor del forvintas ske via egen e-handel rédknar vi med att digital
marknadsforing och liknande investeringar kommer att vara nodvéndiga i allt hogre grad for att
dels skapa, dels bibehélla, en stigande forsédljning. De externa kostnaderna, vilket innefattar
bl.a. detta, estimeras utgdra ca 37 % av den totala kostnadsbasen ar 2025.

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

MSEK = Personalkostnader = Ovriga rorelsekostnader ® Ovriga externa kostnader
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VARDERING

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for Duearity.

Finansiell prognos, Base scenario s Nettoomsattning EBITDA -------- EBITDA-marginal
Base scenario, MSEK. 2020 2021 2022E  2023E  2024E AR MSEK
Totala intékter 0,0 0,2 7,3 23,6 739 1615 200
COGS -0 83 16 52  -159  -336 1615 a0
Bruttoresultat 1,0 81 58 18,4 58,1 1279 150 '
Bruttomarginal na n.a 789% 781%  785%  79,2% T

100 739,728 3% 715
Externa kostnader -0,4 -6,0 -13,7 -15,0 -21,0 -31,6 4
Personalkostnader 0,0 -1,2 -1,1 -2,9 -7,0 -8,7 50 . 23,6 21,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -9,1 -16,1 3 [
EBITDA 1,3 154 98  -11 21,0 715 0
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 283%  443% 9,8 '],",1'

B0 e " 0,0%
Analyst Groups prognoser 2022E 2023E 2024E 2025E

Vardering: Base scenario

Under 2022 ska produkten CE-mérkas, parallellt med marknadsforberedande aktiviteter.
Forsaljningsstart estimeras under H2-22, med pre-sales under H1-22. Ar 2023 forvéntas vara
det forsta aret dar Bolaget visar lonsamhet pa méanadsbasis. Till foljd av en forvantan om hog
tillvaxt utgar varderingen fran forsaljningen, dar en P/S-multipel appliceras. | dagslaget saknar
Duearity, enligt Bolaget, noterade konkurrenter men generellt kan det sdgas att P/S-multiplar
for HealthCare-bolag i tidig fas ar hoga, till foljd av en initialt 1&g eller obefintlig omsattning. |
takt med en okad forsaljning tenderar dock multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nar
en storre marknadsandel och hdgre mognadsgrad. Fr Duearity appliceras en malmultipel om
P/S 5x pa 2024 ars forsaljning om 74 MSEK. Om Duearity &r framgangsrika i sin expansion
kommande tre aren, borde det resultera i en forséljnings- och resultatmassig effekt redan under
2022-2024, vilket da skulle ses som ett bevis pd att Bolaget dels har ett attraktivt
kunderbjudande, dels formagan att nd ut brett i marknaden. Beroende pa applicerad

215 KR diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort
PER AKTIE I och som annu ej intraffat, erhalls olika varderingsnivaer. Vi tillimpar en diskonteringsranta om
ETT BASE 10 %, vilket utifran ett bolagsvarde ar 2024 resulterar i ett fundamentalt nuvarde per aktie om
SCENARIO 21,5 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-mérkningen kommer pé plats under tidig = En CE-mérkning kan forsenas, t.ex. om
sommar 2022, vilket parallellt med lyckade foljdfragor och ytterligare kompletteringar
pre-marketing kampanjer under resten av begérs. Det i sin tur skulle resultera i en
aret gor att forséljningen kan komma igang uppskjuten lansering och tillika tillvéxt. En
redan under tidigt Q3-22 och med bra volym CE-markning  bor dock, enligt var
under hosten. bedémning, kunna komma pa plats aven i ett
= Hur kunder upplever produkten jamfort med Bear scenario, och da senast under H2-22.
250 KR nuvarande alternativ kommer vara avgorande = Tinearity har tills dags dato endast testats i
PER AKTIE | . L « - )
och i ett Bull scenario ndr Tinearity en bred begransad skala in-house och ska d&nnu
ETT BULL acceptans pa den svenska marknaden. I ett genomga mindre korrigeringar, samt mota
SCENARIO sadant lage bor Duearity som bolag snabbt den breda konsumentmarknaden. Aven om
né positiva marginaler, vilket ska kunna ske produkten har férdelar mot dagens I6sningar,
redan vid 1 600 kunder. ligger den allménna kundacceptansen langre
= Med en initialt lyckad satsning inom fram i tiden, vilket utgér en risk.

8,1 KR befintliga marknader kan det finnas utrymme =  Om tillvéxten forsenas, eller produkten inte
PER AKTIE | for Duearity att expandera till ytterligare, tas emot lika vél som véntat, finns det stor
ETT BEAR t.ex. inom fler lander i Europa. risk till ytterligare extern kapitalanskaffning.

SCENARIO

1Se Appendix sida 8 for gjorda
prognos i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Givet en diskonteringsranta om 10 % och en
malmultipel om P/S 5x pa 2024 ars forséljning
om 90 MSEK i ett Bull scenario, ger det ett
nuvérde per aktie om 25 kr. Det ska noteras att
prognoserna stracker 6ver flera ar, vilket innebar
att flera handelser fortfarande ska intréaffa.!

| ett Bear scenario motiveras en légre vardering
av aktien och givet gjorda prognoser och
tillampad malmultipel om P/S 5x samt en
diskonteringsranta om 10 % motiveras ett
nuvarde per aktie om 8,1 kr i ett Bear scenario.t

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

Analyst Group

2021 har natt sitt slut, skulle du kunna nimna tva saker som du tyckte gick sirskilt bra under aret
och en sak som skulle kunna bli béttre?

Jag tycker att det mesta gatt bra i och med att Tinearity G1 har gatt frén prototyp, via notering
pa First North, till fardig produkt extremt snabbt. Men om jag maste lyfta fram tva saker som
gatt sarskilt bra, sa vill jag for det forsta framhalla att vi kom en bra bit p& vagen i arbetet med
att forbereda produktionen av Tinearity och knyta ihop vara underleverantdrer och Duearity sa
att vi byggt upp en bra logistik. For det andra tycker jag att vi som bolag lyckats val i var pre-
marketing som startade i februari 2021. Med hjalp av denna sa har vi lagt grunden till ett
fortroende p& marknaden som jag tror ar till stor hjalp nér vi nu och framgent ska sélja Tinearity
G1. Nar man genomfar ett komplext projekt, vilket utveckling av medicinteknik &r, sa finns det
alltid forbattringspotential. Men det viktiga ar att inte fastna i fallan dar bolaget dgnar lang tid
till att utveckla nagot som ér tillrackligt bra.

Vilka aktiviteter ar i huvudfokus for 2022?

Forst och framst att ldmna in den tekniska filen till vart certifieringsorgan vilket 4r en forutsittning for att
CE-mirka Tinearity. Darefter bedomer jag att mycket fokus kommer att ligga pd marknadsrelaterade
aktiviteter, det vill sidga sdlja och bygga upp kompletterande siljkanaler i Europa. Ytterligare en intressant
sak dr att vi ju parallellt med det regulatoriska arbetet som sker nu, vilket syftar till att 1dmna in den
tekniska filen, &r att vi anpassar och kommer att anpassa den tekniska filen sé att vi kan 1&mna in en FDA-
ansokan nér sé ar lampligt.

Pre-sales har nyligen startat, hur sin din uppfattning ut kring intresse och efterfragan?

Intresset fran saval kunder som profession &r fortsatt stort. Och efterfragan 4r vad jag forvantade mig. Det
ar aldrig enkelt att salja nya produkter, sa jag ar oerhort glad for att vi startade en smart pre-marketing for
ett ar sedan. Den har och kommer att hjalpa oss mycket framover.

Hur gar utvecklingsarbetet med Tinearity AI?

Vi har passerat prototyp-stadiet, vilket innebar att vi dr sdkra pé att det de facto gar att bygga ett Al-system
sa som vi ténkt oss att det ska fungera. Nu arbetar vi med att sétta en organisation som &r kapabel att driva
projektet. Ju béttre forberedda vi dr, desto béttre och snabbare kommer projektet att genomforas.

Vad tycker du att investerare ska halla koll pa under 2022?

Forst och framst forsdljningen, vilket kommer att visa sig efter sommaren och under hdsten och framét.
Det &r séklart en viktig vdardemitare. Ytterligare en aspekt ar vilka samarbeten vi lyckas etablera,
exempelvis professionen sdsom audionomer, ldkare och forskare. Men &ven samarbeten av strikt
kommersiell karaktér. Ocksa har vi sdklart inlimningen av den tekniska filen under varen som kommer att
vara visentlig.

Den 25 februari 2022
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2

Nettoomsittning 0,0 0,0 73 23,6 73,9 161,5
Ovriga rérelseintiikter 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 0,0 0,2 73 23,6 73,9 161,5
COGS -1,0 -8,3 -1,6 -5,2 -15,9 -33,6
Bruttoresultat -1,0 -8,1 58 18,4 58,1 1279
Bruttomarginal na n.a 78,9% 78,1% 78,5% 79,2%
Ovriga externa kostnader -0,4 -6,0 -13,7 -15,0 -21,0 -31,6
Personalkostnader 0,0 -1,2 -1,1 -2,9 -7,0 -8,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -1,6 9,1 -16,1
EBITDA -1,3 -15,4 -9,8 -1,1 21,0 715
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 28,3% 44,3%

2020

Base scenario, nyckeltal

P/S n.a. n.a. 27,2 8,5 2,7 1,2
EV/S n.a. n.a. 25,4 7,9 2,5 1,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 8,9 2,6

Bull scenario, MSEK

Nettoomsittning 0,0 0,0 10,5 34,1 89,7 207,4
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Totala intikter 0,0 0,2 10,5 34,1 89,7 207,4
COGS -1,0 -8,3 -2,2 -7,3 -18,0 -38,5
Bruttoresultat -1,0 -8,1 8,3 26,9 71,7 168,9
Bruttomarginal n.a n.a 78,9% 78,7% 80,0% 81,5%
Ovriga externa kostnader -0,4 -6,0 -13,4 -16,9 -23,6 -37,7
Personalkostnader 0,0 -1,2 -1,2 -4,8 -9,2 -11,6
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -1,3 -9,6 -19,1
EBITDA -1,3 -15,4 -6,5 38 29,3 100,6
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 11,3% 32,6% 48,5%

P/S n.a. n.a. 19,1 58 2,2 1,0
EV/S n.a. n.a. 17,8 55 2,1 0,9
EV/EBITDA neg. neg. neg. 48,5 6,4 1,9

Bear scenario, MSEK 2024E

Nettoomsittning 0,0 0,0 4,0 12,3 26,9 34,2
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 0,0 0,2 4,0 12,3 26,9 34,2
COGS -1,0 -8,3 -0,8 -2,7 -5,8 -7,3
Bruttoresultat -1,0 -8,1 3,1 9,6 21,2 26,9
Bruttomarginal na na 78,7% 77,8% 78,5% 78,7%
Ovriga externa kostnader -0,4 -6,0 -13,8 -14,6 -16,1 -16,8
Personalkostnader 0,0 -1,2 -0,8 -1,2 -2,7 -3,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,4 -1,2 -2,7 -34
EBITDA -1,3 -15,4 -11,8 -7,5 -0,3 3,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 10,7%

Bear scenario, n

P/S n.a. n.a. 50,2 16,2 7.4 58
EV/S n.a. n.a. 46,9 15,1 6,9 55
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. 51,0

Analyst Group
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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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