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NOSIUM

FORTSATT UNDERVARDERADE

Ag

NOSIUM AB (publ) ("NOSIUM” eller “Bolaget”)
fortsdtter att leverera tillvaxt, dir befintliga portfoljbolag
visar god organisk utveckling. Med hédnsyn till att
nuvarande kassa dr pd historiskt hoga nivaer réknar vi
med att ett eller flera forvirv kommer att ske under
2022. Nuvarande virderingsrabatt uppgar, enligt var
analys, till 63 % och givet att denna rabatt i ett forsta steg
kan minska, skulle det ge NOSIUM idnnu béttre
forutsdttningar att anvédnda egna aktier som betalmedel
vid forvirv, vilket t.ex. kan mojliggor storre uppkop.
Genom var uppdaterade Sum-of-the-Parts-véardering av
portfoljbolagen ser vi ett virde per aktie om 2,4 kr i ett
Base scenario for NOSIUM.

= Tillvixt 17 kvartal i rad

Med Q4-rapporten presenterad star det klart att NOSIUM
uppvisade tillvixt for 17:e kvartalet i rad, med ett néra
break even-resultat efter finansiella poster. Det finns
egentligen ingen enskild faktor som ligger bakom den
starka tillvixten i Q4, vilken uppgick till 91 %, utan vi
ser att detta &r ett resultat av flera kvartals arbeten med
implementerade strategier som burit frukt. Med hénsyn
till befintlig kassa, och en minst sagt 1&g burn rate, ser vi
att NOSIUM har gott om tid att lata befintliga portfolj-
bolag fortsdtta utvecklas organiskt, samtidigt som nya
forvarv kan utvérderas 16pande. Att NOSIUM kan agera
och ta beslut utan ”stressen” att kassan sinar, vilket ofta
ar en faktor for de foretag som kdmpar med en hog
kapitalforbrukning, ger Bolaget en position som kan
mojliggora ett hogre vardeskapande over tid.

= Kassan ir pa rekordnivaer

Vid utgdngen av december uppgick NOSIUMs kassa till
ca 7 MSEK, vilket & den hdgsta nivan nagonsin i
Bolagets historia. Eftersom att de likvida medlen inte
behover ticka en hdg burn rate, kan dessa 6ronmirkas
till exempelvis nya forvirv, vilket vi tror kommer att ske
under 2022. Om befintliga portféljbolag parallellt med
detta kan fortsdtta utvecklas positivt, bor detta ocksa
aterspegla sig 1 véarderingen av dessa, tillika NOSIUMs
dgarandelar. Rent fundamentalt borde detta, allt annat
lika, resultera i en hogre vérdering av NOSIUM som
koncern. Utover likvida medel skulle det da resultera i att
NOSIUMS egna “valuta”, dvs. aktie, kan mojliggora fler
och/eller énnu storre forvérv.

= Nuvarande virderingsrabatt uppgar till 63 %

Vid en vérdering av NOSIUM utgér vi fran en Sum-of-
the-Parts-analys, dér vi virderar respektive portfoljbolag
i sin helhet, vilket ligger till grund for vérdet av
NOSIUMs innehav i respektive bolag. Utifrdn de
marknadsvarden som vi kunnat observera i samband med
tidigare  kapitalanskaffningsrundor ~ (Post ~ Money-
vérderingar), savdl som egna estimat med tillimpad
multipel, ser vi att vardet av NOSIUMSs portf6lj idag bor
uppgé till totalt ca 73 MSEK. I relation till NOSIUMs
aktuella Market Cap om 24 MSEK, anser vi sdledes att
aktien handlas till en vérderingsrabatt om 63 %.
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AKTIEKURS '0,9 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

‘0,8 kr \2,4 kr ‘2,8 kr
NOSIUM
Senast betalt (2022-03-07) (SEK) 0,9
Antal Aktier (st.) 30195 530
Market Cap (MSEK) 27,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -6,2
Enterprise Value (MSEK) 21,0
V.52 prisintervall (SEK) 0,7-2,0
Lista Nordic SME
1 méanad 22 %
3 manader -6,3 %
1 &r +3,5%
YTD -152%

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

Daniel Ehdin 25,0 %
Johanna Bjurstrom 9,1 %
Thrmark Holding AB 53 %
Ramsta akeri & forvaltnings AB 2,9 %
Avanza Pension 2,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Daniel Ehdin

Styrelseordforande Jesper Yrwing

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 1 2022 2022-05-18

Portfoljbolagens omsiittning for ar 2021.
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Killa: Analyst Groups sammanstillning utifran deldrsrapporter.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare NOSIUM AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r
rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

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