Analyst Group

AKTIEANALYS

FULL COVERAGE

2021-11-29

Analytiker: Patrik Olofsson |




Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod 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 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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NOSIUM

UNDERVARDERAD VENTURE BUILDER

Ag

Med Q3-rapporten presenterad star det klart att NOSIUM
AB (publ) ("NOSIUM” eller "Bolaget”) levererar tillvéaxt
for 16:e kvartalet i rad, och, baserat pa vad vi kan utlasa
och dra for slutsatser fran Daniel Ehdins VD-ord, finns
det tecken pad att detta kan fortsitta &ven under
kommande kvartal. Med en kassa som dessutom uppgick
till ca 5 MSEK vid utgangen av september, raknar vi med
att NOSIUM kommer att genomfdra fler strategiska
forvarv  under 2022. Genom en  Sum-of-the-
Parts (SOTP)-vérdering av nuvarande portfoljbolag, i
kombination med tilldmpad substansrabatt, ser vi ett
varde per aktie om 25,3 kr i ett Base scenario for
NOSIUM.

= Nara 100 % tillvaxt

Under tredje kvartalet 2021 uppgick NOSIUMs
nettoomsattning till 4,2 MSEK (2,1), vilket rent
procentuellt motsvarade en tillvaxt om hela 97 % mot
jamforbart kvartal 2020. Det finns egentligen ingen
enskild faktor som ligger bakom den starka tillvaxten i
Q3, utan vi ser att detta ar ett resultat av flera kvartals
arbeten med implementerade strategier som burit frukt.

= Starkt kassa

Sett till de totala rorelsekostnaderna (exkl. avskrivningar)
for NOSIUM uppgick dessa till -5,5 MSEK (-3,4) under
Q3-21, motsvarande en 6kning om ca 61 %. Okningen
hérleds i synnerhet till kostnader i samband med Green
Apps Technologies spridningsemission samt Okade
personalkostnader. 1 och med att delar av kostnads-
okningen héanfors till ndmnd spridningsemission, som &r
av engangskaraktar, ser vi positivt pd att NOSIUM
justerat for detta utvecklas med en god kostnadskontroll.
Vid utgangen av tredje kvartalet uppgick kassan till ca
5 MSEK, vilket kan jdmforas med 4,4 MSEK vid
utgangen av Q1-21 och 3,3 MSEK vid utgangen av Q2-
21, och ar darmed den hdgsta nivan hittills under 2021.
Det skapar bra forutséttningar for nya forvarv under
kommande kvartal.

= Prognos infor arets sista kvartal

For innevarande kvartal, d.v.s. Q4-21, ar den uttalade
malsattningen att tillvaxten ska Overstiga 26 % jamfort
med Q4-20, samt att koncernens kvartalsresultat ska vara
battre an resultatet for Q1-21. Det innebar alltsd att
NOSIUM raknar med att for Q4-21 nd en omsattning
dverstigande 3 677 tSEK, med ett resultat som &r béttre
an -1 076 tSEK.

= Justerar vart varderingsintervall

Sammanfattningsvis ser vi Q3-rapporten som ett kvitto
pé& att NOSIUMS tillvaxtstrategi fungerar, samtidigt som
portféljbolagen &r positionerade for ytterligare tillvaxt.
Med en dessutom stabil kassa som mdjliggér fler forvarv,
ser vi att vi har ett antal spdnnande kvartal framfor oss att
se fram emot. | samband med rapporten héjer vi vart

VD OCH ORDFORANDE

FINANSIELL KALENDER

AKTIEKURS | 9,4 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|9,5 kr ‘25,3 kr ‘28,7 kr
NOSIUM
Senast betalt (2021-11-26) (SEK) 9,4
Antal Aktier (st.) 2610731
Market Cap (MSEK) 245
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,6
Enterprise Value (MSEK) 20,9
V.52 prisintervall (SEK) 6,7 20,0
Lista Nordic SME
1 manad +6,2 %
3 manader -19,8%
14r -17,7%
YTD -11,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2021-09-30)

Daniel Ehdin 25,0%
Unwrap Finance Nordic AB 10,2 %
Johanna Bjurstrém 9,1 %
Avanza Pension 58 %
lhrmark Holding AB 4,3%

Verkstallande Direktor Daniel Ehdin

Styrelseordférande Jesper Yrwing

Kvartalsrapport 4 2021 2022-02-24

Portféljbolagens prognostiserade omsattning for ar 2021.
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Base- och Bull scenario, samtidigt som vi behaller var Technologies  Group Academy
vardering i ett Bear scenario.
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INVESTERINGSIDE

Starkt fokus pa LOHAS-marknaden

NOSIUM riktar sig mot ekologiska och hallbara bolag som adresserar den kraftigt vaxande
konsumentgruppen Lifestyles of Health and Sustainability (LOHAS), vilken &r av en
omfattande storlek inom Norden. Sverige och Skandinavien har en Iang tradition av fokus pa
hallbarhet och halsa, exempelvis rankas Sverige forst i EU géllande konsumtion av ekologisk
mat och atervinning av plast. Det kade fokuset pa hallbarhet och hélsa, i synnerhet i Sverige,
forvantas gynna NOSIUMs portfoljbolag, genom att samtliga av innehaven verkar pa
marknader dar hallbarhet och halsa ar i fokus. Gemensamt for samtliga av NOSIUMs
investeringar ar att de riktar sig mot konsumenter som befinner sig i LOHAS-gruppen, och
genom att samtliga av dagens och potentiellt framtida innehav adresserar denna malgrupp, kan
synergieffekter mellan portfoljbolagen realiseras, sasom kostnadsbesparingar for personal samt
utveckling av bolagens redan starka know-how inom LOHAS-marknaden. Synergieffekterna
som skapas pa den svenska marknaden kan darefter komma att appliceras &ven pa
internationella marknader, vilket forvantas mojliggéra en snabbare internationell expansion.

Tydlig forvarvsstrategi ska vaxa portfoljen

Under april 2021 offentliggjorde NOSIUM Bolagets nyantagna forvarvsstrategi, dar ett antal
kriterier for potentiella forvarvs tydliggjordes, vilka bland annat &r att foretagen ska ha en profil
inom online, ekologiskt och hallbart samt ett nara samarbete mellan NOSIUM och bolagets
entreprendr. Analyst Group bedémer att NOSIUM har en fordel av att vara en Venture Builder
vid framtida forvarv, da Bolaget i hog grad kan paverka den strategiska riktningen som
portfoljoolaget antar, bade innan och efter ett tilltrdde kan ske, vilket forvdntas bidra till

20X ROI malbilden att realisera en Return On Investment (ROI) om 20x dver en femérsperiod. Framtida
OVER EN forvarv ar dock inte inkluderat i gjorda estimat, till foljd av svérigheterna i att uppskatta nar
5-ARSPERIOD dessa kan ske, vilken kdpeskilling som &r aktuell och hur finansieringen &r tankt att utformas.

Déremot forvéntas potentiella forvéarv vara bolag som riktar sig mot liknande marknader som de
befintliga portféljbolagen, vilket kan resultera i ytterligare synergieffekter. Ytterligare forvarv
ska saledes ses som en tankbar varderingsoption i investeringsidéen.

Balansrakning och bdrsvarde styr forvarvsmojligheter

NOSIUM 4&r beroende av att befintliga innehav fortsatt presterar val och utvecklas enligt plan,
vilket blev tydligt i bl.a. den senaste Q3-rapporten, samt att detta Gver tid kan aterspeglas i
Bolagets bdrsvéarde. For att forvarvsstrategin ska kunna realiseras &r det darmed viktigt,
framforallt initialt, att nuvarande portféljbolag fortsétter att leverera bra tillvaxt och I6nsamhet,
eftersom detta kan stdrka NOSIUMs bolagsvarde ytterligare. Nuvarande kassa om 5 MSEK ger
ett utrymme for fler investeringar i storlek motsvarande NOSIUMs tidigare gjorda forvérv,
samtidigt som delar av nuvarande likviditet behdvs for att tdcka koncernens operativa burn rate,
vilken forvisso ar lag och som Q3-21 uppgick till enbart -22 tSEK/manad. NOSIUM har, med
liknande forutsattningar som idag, lyckats genomféra forvarv tidigare, t.ex. det av Holistic
Health Academy dér den totala kopeskillingen uppgick till 2,3 MSEK. Vi anser dérmed att
utrymme finns for att ytterligare forvarv kan tillkomma under ar 2022, samtidigt som vi betonar
vikten av att NOSIUM behover fortsétta vaxa sin befintliga koncern organiskt, da detta skulle
kunna ge ytterligare utrymme for forvarv i en dessutom storre storleksklass.

Sammanfattad prognos och vardering

For att harleda en vardering av NOSIUM har en Sum of the Parts (SOTP)-véardering tillampats.
Varderingen ar, for de portfoljbolag detta finns tillgangligt, baserad pa senaste vardering vid
senast genomforda kapitalanskaffning. For Ovriga har respektive portféljbolags férséljning
estimerats for heldret 2021, varpad en malmultipel, harledd fran en jamforelse med andra
alternativinvesteringar, har applicerats for att harleda ett bolagsvarde. Baserat pa detta estimeras
det sammanlagda vardet av NOSIUMs portféljbolag uppga till 94 MSEK ar 2021. Justerat for
NOSIUMs respektive &dgarandelar, en investmentbolagsrabatt om 10 % samt den senast
rapporterade kassan om 5 MSEK, ger det en fundamental vérdering av NOSIUM om
65,9 MSEK (Market Cap), motsvarande ett pris per aktie om 25,3 SEK i ett Base scenario.

Befintliga innehav Okad lénsamhet kan

Orvi Sum of the Parts- akni
adresserar starkt mojliggdrs genom e Pl LU

5 : i pipen vardering visar pé aktiens “valuta” styr
véaxande marknader synergieffekter god uppsida val av forvary
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NOSIUM é&r en Venture Builder som investerar i onoterade tillvéxtbolag med en digital,
ekologisk och héllbar profil, med majlighet att pa sikt expandera verksamheten internationellt.
NOSIUM vill bidra till bade 6kad tillvéxt och 6kat marknadsvarde i portféljbolagen, genom att
bl.a. implementera nya och/eller utokade digitala strategier. NOSIUM tror starkt pa
kompetensen hos foretagsledningen i de bolag som forvérvas, och vill innan genomférandet av
en strukturaffar och férvérv inleda en dialog med den befintliga ledningen for att arbeta fram en
gemensam strategi och tidsplan. Utdver detta 1aggs stor vikt vid vilka tadnkbara synergier som
kan uppstd med NOSIUMs nuvarande portféljinnehav. NOSIUM dmnar forvarva minst 50 %
av rosterna i forvdrvsobjekten, och malsattningen &ar att inom 18 manader kraftigt oka
marknadsvardet. Framtida forvarv kan enligt NOSIUM komma att variera i storlek sett till
omsattning och transaktionsstorlek men déar den gemensamma né&mnaren &r forvéarvsobjektets
malgrupp och tydliga tillvaxtpotential. NOSIUMs strategi ar att framst finansiera kopeskillingar
med egna aktier, dver en femarsperiod dr malséttningen att forvarvade bolag skall generera en
total avkastning (ROI) om minst 20x det investerade kapitalet.

Fyra stadier for portfoljinvesteringar

NOSIUM delar in nuvarande portféljbolag och potentiella investeringar i fem stadier, som
syftar till att férmedla en bild av vilken fas i utvecklingen varje bolag befinner sig i, dar Bolaget
framst letar forvarv i Fas 1, 2 och 4 for att lyfta de till antingen fas 3 eller 5:

= Fas 1: Start-up fasen, dar framtiden for portféljbolaget ar i sin linda, och bolaget antingen
nyligen pabérjat sin forsaljning, alternativt annu inte natt marknaden med sin produkt
och/eller tjanst.

= Fas 2: Portféljbolaget bekraftar att affarsmodellen fungerar genom att visa tillvéxt.

= Fas 3: Tillvaxtstrategin bekréftas och portféljbolaget visar upp hogre tillvaxt &n i Fas 2, men
fortsatt under forlust.

= Fas 4: Tillvaxt med lénsamhet, dar portféljbolaget har natt ett skede dar bade tillvaxt, samt
positiva marginaler, levereras.

= Fas 5: Hog tillvaxt med stark l6nsamhet, dar portféljbolaget visar upp en hdg tillvéxttakt
kombinerat med hdga marginaler.

Intékts- och avkastningsmodell

Over tid ska NOSIUM erhdlla kassaflode via aktieutdelningar i portfoljbolagen, forsaljning av
aktier och/eller 16pande konsultarvoden for utvecklingsarbete i bolagen. Aktieutdelningar &r
annu inte aktuellt i befintliga portfoljbolag, da bolagen i dagslaget befinner sig i en tillvaxtfas
dar overskott, om sadant kan genereras, aterinvesteras i verksamheten. Aktieagarvarde avses
skapas genom att pa langre sikt framst 6ka NOSIUMs aktievarde till foljd av ett Okat
marknadsvarde av portféljbolagen, samt utdelning av aktier i portféljbolagen infor eller efter en

notering eller genom en exit.
NOSIUM

Organic & Sustainable Investments

Organic Brands Online Health Group Green Apps Technologies Holistic Health

Academy

cGreenApps [ ||
v

ckoappen

Nordic
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| dagslaget bestar NOSIUMSs bolagsportfolj av fyra onoterade bolag, alla med en digital,
ekologisk och hallbar profil. Nedan foljer en kort presentation av portféljbolagen, deras
intaktsmodell, framtidsutsiker, och malsattningar.

Organic Brands Nordic

Organic Brands Nordic portfolj bestdr av de egna varumarkena Dr Sannas Sweden (’Dr
Sannas™) och Youngevity, samt 85 % &gande av aktierna i Eco Health Nordic ("EHN”), vilka
forvarvades under december 2020. Gemensamt for innehaven i Organic Brands portfolj &r att
affarsmodellen bygger pa utveckling och forséljning av ekologiska och héllbara produkter.
Omséttningsmassigt star Dr Sannas for den storsta andelen, dar erbjudandet bestdr av
ekologiska hud- och harvardsprodukter samt ett mindre sortiment av rawfood, vilket
distribueras via en egen webbshop samt via +400 aterforséljare i Sverige. Dr Sannas omsatte
under helaret 2020 9,6 MSEK, en 6kning om 13 % fran 8,5 MSEK ar 2019. Under Q3-21
uppgick omsattningen fran Organic Brands till 2,1 MSEK med ett EBITDA-resultat om
0,2 MSEK.

Online Health Group

Online Health Group (“OHG ) &ger tva e-commerce plattformar: en for B2C och en for B2B.
P& B2C-plattformen naturalshop.se saljs Over 30 externa varumarken inom hallbara
kosttillskott, varav OHG for flertalet av dessa har exklusiv distributionsrétt i olika nordiska
lander, vilket medfér konkurrensfordelar i form av mojligheten att sdlja varumarkenas
produkter till premiepriser. Under Q2-21 forvarvades 51 % av distributéren KM Resurs AB,
vilket 6kar OHGs nérvaro i Norden och ger stérre exponering mot KM Resurs huvudmarknad
Finland. Forvarvet &r ett led i OHGs strategi att genomfora minst ett forvarv per ar fram tills
2025, och expandera verksamheten inom Norden och dérefter Europa. Under Q3-21 uppgick
OHGs omséttning till 0,6 MSEK med ett EBITDA-resultat om -0,1 MSEK, att jamfora med
0,1 MSEK respektive -0,4 MSEK under Q3-20.

Green Apps Technologies

Green Apps Technologies ("GAT”) bygger tekniska plattformar och onlinecommunities kring
hallbar livsstil och naturlig hélsa. Plattformen Ekoappen finns bade som hemsida och smart-
phoneapp, dér blogginlagg och artiklar inom omraden som hélsa, skonhet, kost och héllbarhet
publiceras. Ekoappen samarbetar med Gver 30 foretag, vilka betalar for att synas pa
plattformen. Enligt NOSIUM nar ekoappen ut till hundratusentals hélso- och hallbarhets-
medvetna anvandare varje manad, vilket medfor stora mojligheter till att kapitalisera pa den
stora anvandar- och lasarbasen genom cross-selling av produkter och tjanster fran NOSIUMs
évriga portféljbolag. En ny onlineplattform planeras att lanseras under H2-21, och tills ar 2024
ar ambitionen att lansera samtliga plattformar med en engelsk sprakversion. GATs omséttning
vaxte med 90 %, fran Q3-20 nivaer till Q3-21, motsvarande en omsattning om
0,2 MSEK, samtidigt som EBITDA-resultatet férsamrades med 0,2 MSEK for att under Q3-21
uppga till -0,6 MSEK. GAT har siktet installt pa en IPO under ar 2022, och som ett steg mot
detta har en spridningsemission om 5,2 MSEK genomforts, dar GAT varderas till motsvarande
34,6 MSEK (Post-Money).

Holistic Health Academy

EdTechbolaget Holistic Health Academy (”HHA”) erbjuder utbildningar och
coachningprogram online inom hallbar skonhet och hélsa, dar deltagare som genomgar
utbildningarna far en mojlighet att certifiera sig genom Skandinaviska Forbundet for
Komplementarmedicin. Utbildningarna varierar i pris, men kostar mellan 30 000 — 70 000 kr.
HHA grundades och drivs idag av NOSIUMs styrelseledamot Johanna Bjurstrém, med &ver
20 ars professionell erfarenhet av halsa och skonhet. HHA har som malsattning att fortsétta
lansera nya utbildningar under de kommande aren, samt att tills ar 2024 expandera
internationellt och ddrigenom na en storre malgrupp. Under Q3-21 uppgick omséttningen till
1,5 MSEK (0,9 MSEK), vilket saledes motsvarar en 6kning om 61 % mot jamforbart kvartal
2020. Samtidigt uppgick EBITDA-resultatet till -0,1 MSEK (0,4 MSEK).

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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NOSIUMSs portfoljbolag verkar alla pa marknaderna for hallbart och ekologiskt, och bedriver
forséljning av sina produkter och tjanster via onlineplattformar, vilket medfér goda marginaler
och skalbarhet till 1aga fasta kostnader. Analyst Group bedémer att det finns ett tydligt dverlapp
bland mélgrupperna for NOSIUMs portfoljbolag. Portféljbolagens malgrupp kan alla placeras i
LOHAS-gruppen (Lifestyles of Health and Sustainability), detta medfor att NOSIUM har
mojlighet att nd samma konsument genom flera olika kanaler. LOHAS-konsumenter beriknas
utgdra runt 20 % av Europas befolkning, och runt 40 % av den svenska befolkningen.
Marknaderna for héllbart och ekologiskt bedéms dock vara for stora for att generalisera, for att
ge en mer rattvisande bild av de adresserbara marknaderna foljer darfor en genomgang av de
individuella portfoljbolagens marknader.

Organic Brands

Organic Brands verkar i huvudsak pa marknaden for naturlig och ekologisk kosmetika. Enligt
en rapport frdn Agrovektor & marknaden i Sverige varderad till drygt 1,5 mdSEK, dar en
CAGR om ca 17 % estimeras fram tills &r 2025, for att da vérderas till 3,3 mdSEK i Sverige.!
Marknaden vaxer i dubbelt s& hog takt i Sverige som i resten av varlden, vilket forklaras av att
nordiska konsumenter antas ha en hdogre medvetandegrad nér det galler hélsa, ekologi och
hallbarhet, vilket skapar mdjligheter for NOSIUM att bygga ett starkt know-how samt
erfarenhet for att penetrera nya marknader.

Marknaden for naturlig och ekologisk kosmetika beréknad att vaxa med en CAGR om 17,1 % fram tills ar 2025.

17,1 %
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Online Health Group

Online Health Group ar med plattformen naturalshop.se verksamma pa den svenska marknaden
for kosttillskott och vitaminer. Enligt en rapport dver den svenska egenvardsmarknaden fran
Svensk Egenvard och Euromonitor International véxte den svenska marknaden for kosttillskott
och vitaminer med 3,7 % under ar 2018 och 3,9 % &r 2019, totalt uppgick marknadens storlek i
Sverige till 2,9 mdSEK &r 2019.2

Svenska marknaden for kosttillskott och vitaminer uppvisar en stabil historisk tillvéxt.
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Green Apps Technologies

Likt samtliga av NOSIUMs portféljbolag d&r LOHAS-gruppen Green Apps Technologies
malgrupp. LOHAS-gruppen har véxt fran att utgora 25 % av befolkningen &r 2005 till 40 % av
befolkningen ar 2017, en Okning som vantas fortsatta till foljd av okad oro for
klimatforandringar och 6kad medvetenheten vad galler kost, néring och hélsa.*

LOHAS-gruppen visar pa stabil tillvaxt pA NOSIUMs huvudmarknad Sverige.
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Holistic Health Academy

Holistic Health Academy & med sina utbildningar och coachningprogram verksamma pa
marknaden for digital utbildning, EdTech. Enligt HolonlQ véntas investeringar i digital
utbildning globalt 6ka fran 268 mdUSD ar 2021 till &r 404 mdUSD &r 2025, vilket motsvarar en
CAGR om 16,3 %. Samtidigt prognostiseras andelen utbildningsresurser som allokeras till
digitala utbildningsinitiativ oka fran 3,1 % ar 2019 till 5,5 % ar 2025.3 Covid-19 och efter-
foljande restriktioner har aktualiserat behovet av digitala utbildningsmdjligheter, och pekas ut
som en tydlig drivkraft for marknadstillvaxten.

Investeringar i digital utbildning véantas 6ka med 50,7 % fran ar 2021 till ar 2025.

m Investeringar i digital utbildning 16,3 %
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Analyst Group konstaterar att megatrender sdsom digitalisering, 6kad medvetenhet vad galler
hélsa och néring, dkad oro for klimatférandringar, och ett skifte mot digitalt larande alla har
potential att, och foérvéntas, gynna NOSIUMs portféljbolag.
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Omsttning 2021E Vifg:fltﬁ o/s malmulipe] | BOIGSVAde  NOSIUMS Varde NOSIUMs
(MSEK) 9 P (MSEK) agarandel agarandel (MSEK)
(MSEK)
23 11,0 (&r 2020) N/A 28,0" 89 % 25,0
11 34,6 (3r 2021) N/A 34,6 61% 21,0
5,8 - 3x 17,5 45 % 7.9
i - 2x 13,9 100 % 13,9

Organic Brands

NOSIUM pris per aktie berékning
Substansvérde

Investmentbolagsrabatt
Senast rapporterade kassa
Motiverat borsvérde
Antal aktier

Motiverat pris per aktie

67,8 MSEK
10 %
5,0 MSEK
65,9 MSEK
2610731 st.
25,3 kr

25,3 KR
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ETT BASE
SCENARIO
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Vardering: Base scenario

For att rdkna fram ett rattfardigat varde av NOSIUM sa har en Sum of the Parts-vardering
tillampats, dar varje enskilt portfoljbolag har vérderats pa fristdende basis. Varderingen ar bl.a.
baserad pa portféljbolagens senaste virdering, t.ex. for Green Apps Technologies dar senaste
Post Money-varderingen uppgick till 34,6 MSEK. For de portféljbolag dar en marknads-
vardering ej finns, eller om den senast tillgangliga information stricker sig langt tillbaka,
baseras varderingen pa prognostiserad omsattning ar 2021, utifran vilket separata malmultiplar
har applicerats, vilka har harletts frdn en urvalsgrupp av andra borsnoterade
alternativinvesteringar inom liknande branscher. Eftersom inte alla av NOSIUMs portféljbolag
ar 1énsamma tilldmpas en P/S-multipel. Varfor en P/S multipel tillampas istéllet for t.ex. en EV-
baserad multipel, férklaras av att samtliga portféljbolag &r onoterade, vilket innebér begrénsad
information  kring bolagens kapitalstruktur. | genomsnitt vérderas de jamforbara
alternativinvesteringar till en P/S-multipel om 2,5x, p& 2021 ars prognostiserade omséattning. D&
bolagen i urvalsgruppen befinner sig i en mer mogen tillvéxtfas, samt att NOSIUMSs nuvarande
portféljbolag befinner sig i olika stadier, har Analyst Group tillampat en anpassad malmultipel
for respektive portfoljbolag, vilka i korthet motiveras nedan:

= Holistic Health Academy: den digitala plattformen for utbildning mojliggor en hog tillvéxt
med god skalbarhet, vilket vi menar kan motivera en premiemultipel om P/S 3x.

= Organic Brands: portfoljbolaget har en relativt hog intdktsbas, men dar forutséttningarna for
tillvaxt, jamfort med t.ex. Holistic Health Academy, motiverar en lagre multipel, dar P/S 2x
tillampas i var varderingsmodell.

P4 NOSIUMs substansvarde har en investmentbolagsrabatt om 10 % applicerats, vilket
motiveras av att jamforbara investmentbolag vérderas p& samma basis. Den senast rapporterade
kassan om 5 MSEK anses utgdra en del av potentialen for framtida férvarv och har adderats till
det rabatterade substansvardet. Sammantaget, utifrin NOSIUMs &garandelar i respektive
portfoljbolag, motiveras ett borsvarde om 65,9 MSEK pa 2021 ars prognoser, motsvarande ett
pris per aktie om 25,3 SEK i ett Base scenario.
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BULL & BEAR

28,7 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

9,5 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO
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Vardering: Bull scenario

I ett Bull scenario estimeras Online Health Group genomféra ett forvarv innan arets slut, vilket
estimeras bidra till en 6kad omséttning for portfoljbolaget under ar 2021/2022. Online Health
Group genomforde ett forvarv av KM Resurs under Q2-21, vilket Analyst Group beddmer 4r ett
smakprov pa vad som komma skall i framtiden.

| ett Bull scenario estimeras dven Holistic Health Academy lansera ytterligare en utbildning
innan arets slut, vilket véntas bidra positivt till omsattningen. Holistic Health Academy har en
historik av lyckade utbildningslanseringar, varfor Analyst Group forvantar att framtida
utbildningar kommer tas emot vél av marknaden.

Youngevity estimeras att lansera sin hemsida under det fjarde kvartalet, vilket forvéantas bidra
med en starkare omséttning for Organic Brands. Youngevity &gs till 100 % av Organic Brands
och har fatt den planerade lanseringen forsenad till foljd av Covid-19. | takt med att samhallet
atergar till en mer normal tillvaro bedémer Analyst Group att en lansering &r nara forestéende.

I ett Bull scenario motiveras en hdgre vardering for respektive portféljbolag jamfort med ett
Base scenario, med undantag for Green Apps Technologies, till foljd av en starkare tillvéxt.
Sammantaget medfor detta ett borsvarde pa NOSIUM om 75 MSEK, vilket indikerar ett
motiverat pris per aktie om 28,7 SEK.

1 ett Bull scenario estimeras portféljbolagen att uppvisa en kraftigare tillvaxt narmaste tva aren.

MSEK 38.4
40
106%
30
18,7
20 102 187 349 36%
0
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Vardering: Bear scenario

| ett Bear scenario vantas effekterna av Covid-19 fa en viss negativ effekt pa de befintliga
portféljbolagen, dar t.ex. Organic Brands forséljning till aterforsaljare kan drabbas, vilket dven
dd kommer att paverka totalomsattningen for bolaget. Trots att Organic Brands har forsaljning
genom digitala kanaler &r fortfarande den fysiska delen av affaren pataglig, varfor en ihallande
effekt av Covid-19 skulle paverka mojligheterna till att nd fortsatt 6kad omséttning.

Som ett resultat av att marknaden som NOSIUMs portféljbolag verkar pa ar snabbvaxande, kan
det i ett Bear scenario vara tankbart att fler konkurrenter lockas till marknaden, vilket kan
komma att paverka samtliga portféljbolags formaga att ta marknadsandelar.

| ett Bear scenario har en lagre vérdering tillimpats pd samtliga portféljbolag jamfort med i ett
Base scenario, med undantag for Green Apps Technologies, drivet primart av en sémre
finansiell utveckling till foljd av ett tuffare marknadsklimat. Sammantaget medfor detta ett
borsvarde pd NOSIUM om 24,8 MSEK, vilket indikerar ett motiverat pris per aktie om
9,5 SEK.

Blygsam omséttningstillvaxt estimeras i ett Bear scenario
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

e NOSIUM OMXSPI

Aktiekurs Indexpunkter
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[TSEK 2018 2019 2020 Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 LTM
Nettoomséttning 6 547 9317 10 540 2918 2871 4 366 4155 14310
Aktiverat arbete for egen rakning 380 94 345 0 28 38 38 104
Ovriga rorelseintakter 16 1 245 9 2 41 0 52
Totala intakter 6943 9413 11130 2927 2901 4 445 4193 14 466
Handelsvaror -3425 -4 076 -5 388 -1631 -1383 -1284 -1827 -6 125
Ravaror och fornédenheter 0 -421 -120 0 0 0 0 0
Bruttoresultat 3519 4916 5623 1296 1518 3161 2 366 8341
Bruttomarginal 51% 52% 51% 44% 52% 71% 56% 58%
Ovriga externa kostnader -3828 -3657 -5 705 -1639 -1334 -2 077 -2238 -7 288
Personalkostnader -3220 -1691 -2 906 -1011 -1044 -1395 -1414 -4 864
Av- och nedskrivningar -67 -150 -293 -103 -178 -221 -248 -750
Ovriga rérelsekostnader -63 0 -1 -1 0 2 -1 0
EBIT -3659 -583 -3282 -1 458 -1038 -530 -1535 -4 561
EBIT-marginal -104% -12% -58% -113% -68% -17% -65% -55%
Finansiella intakter 0 5 2 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -122 -116 -141 -41 -38 -36 -33 -148
EBT -3782 -694 -3421 -1 499 -1076 -566 -1 568 -4 709
Skatt 0 -10 -2 -2 0 -186 0 -188
Nettoresultat -3782 -704 -3423 -1501 -1076 -752 -1568 -4 897
Nettomarginal -54% -71% -31% -51% -37% -17% -37% -34%
Referenser

1 Lagesrapport: Naturlig, ekoogisk hud- och skdnhetsvard 2020. Agrovektor, 2020. Tillganglig online:
https://agrovektor.se/resources/Marknadsrapport%20Ekohudva%CC%8Ard%202020.pdf

2 Egenvardsmarknaden 2019. Svensk Egenvérd & Euromonitor International, 2020. Tillganglig online:
https://www.svenskegenvard.se/content/uploads/2020/03/forsaljningsstatistik-2019.pdf

3 Global EdTech Market to reach $4040b by 2025 — 16.3% CAGR. HolonlQ, 2020. Tillganglig online: https://www.holonig.com/notes/global-education-
technology-market-to-reach-404b-by-2025/

4 LOHAS in Sweden. Lohas.se. https://www.lohas.se/lohas-in-sweden/
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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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att 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-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare NOSIUM AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon moéjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

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