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NOSIUM

Star infor ett spannande 2023

NOSIUM har inlett 2023 med full fart och kommunicerat ett
flertal spannande nyheter. | skrivande stund bestar NOSIUMs
portfdlj av totalt 11 innehav och framgent handlar det fortsatt
om att optimera synergierna mellan dels befintliga
portféljbolag, dels hos potentiellt nya investeringar framgent.
Med hédnsyn till senast aktuell information om radande
portféljbolags vérderingar, egna estimat, befintlig balans-
rakning och forvintad utveckling under resten av aret,
hérleder vi i denna analysuppdatering ett vdrde per aktie om
2,0 kr (1,5) i ett Base scenario.

= Fortsatt lagt varderat

Vid utgangen av december uppgick moderbolagets eget kapital
till 30,8 MSEK, vilket kan stillas i relation till vinsten om
11,6 MSEK for heldret 2022. Det motsvarar en ROE om hela
38 %, vilket dr en minst sagt bra prestation. Forvissa utgor
merparten av nettovinsten en tidigare forséljning av aktier i ett
av portféljbolagen, vilket séledes &r en form av engangs-
héndelse. Likval kan vinsten stéllas i relation till nuvarande
borsvarde om ca 30 MSEK, vilket innebér ett P/E-tal om 2,6x.

= Framgangsgarden blir ett renodlat fastighetsholag

Framgangsgarden kommer under Q1-23 att bli ett renodlat
fastighetsbolag med inriktning mot att férvdrva fastigheter som
lampar sig for retreats och konferenser. Uppdelningen sker
under februari 2023 och alla avtal forvantas vara pa plats per
den 31 mars 2023. | termer av vardering utgar vi i dagsldget
fran det befintliga marknadsvirdet av Framgangsgardens
fastighetsportfélj om 16,6 MSEK, och skuldsdttning om
3,5 MSEK. Detta ger séledes ett substansvarde om 13,1 MSEK.

= Startar ett "hotels.com” - fast for retreats

Retreat Sverige 4r ett techbolag som fokuserar pé att formedla
retreats- och konferensverksamheter via en egenutvecklad
bokningsplattform. Bolaget kommer initialt att kunna styra
foretag och intressenter till Framgangsgardens retreats, for att
senare under 2023 ga bredare och marknadsféra plattformen
mot olika arrangdrer och influencers runtomkring i Sverige.
Dessa kommer kunna synliggéra sina retreats pa Retreat
Sveriges plattform, varpa intressenter kan gdra sin bokning
direkt via hemsidan. For Retreat Sverige genererar det en
formedlingsavgift, en affirsmodell som péminner om t.ex.
hotels.com och Expedia.

= Vi hdjer varderingsintervallet

Var Sum-of-the-Parts-analys, dar vi vidrderar respektive
portfoljbolag i sin helhet, visar fortsatt pa att NOSIUM &r
undervérderade. Utifrdn 1) de marknadsvarden som vi kunnat
observera i samband med tidigare kapital- och transaktions-
rundor, sdvdl som 2) egna estimat med tilldmpad multipel,
hérleder vi en vérdering av NOSIUM om 2,0 kr (1,5) per aktie i
ett Base scenario, vilket utifran senaste stingningskursen
innebdr att NOSIUM handlas till en vérderingsrabatt om 60 %.
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Market Cap (MSEK) 29,8
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Daniel Ehdin 15,6 %
Michel Issa Invest AB 13,5%
Johanna Bjurstrdm 6,6 %
Unwrap Finance Nordic AB 57 %
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Om BOLAGET

NOSIUM AB (publ) ("NOSIUM” eller "Bolaget”) investerar i
entreprendrer och entreprendrsdrivna tillvaxtféretag med
verksamhet inom tech, hélsa och héllbarhet. Bolaget letar efter
investeringar och affarsmgjligheter pa andra stillen 4n de
traditionella, varpa NOSIUM siktar pa att kunna leverera en
betydligt hogre avkastning &n andra investmentbolag. Aktien ar
noterad pa Nordic SME.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Daniel Ehdin
Styrelseordforande Jesper Yrwing
Namn Patrik Olofsson
Telefon +46 70799 26 12
E-mail patrik.olofsson@analystgroup.se
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Rapportkommentar Q4-22

38 %
ROE 2022

Analyst Group

= NOSIUM visar aterigen vinst pa sista raden i moderbolaget
= Eget kapital pa rekordnivaer
= P/E-tal omkring 2,6x med en ROE om 38 %

Under det fjarde kvartalet 2022 uppvisade NOSIUM aterigen vinst pd moderbolagsniva, motsvarande
0,5 MSEK (0,2), vilket innebdr att helaret 2022 summerade till 11,6 MSEK (-2,2). | forhallande till NOSIUMs
nuvarande Market Cap om ca 30 MSEK innebér det att Bolaget vérderas till P/E 2,6x (LTM), vilket &r
anmarkningsvart 1agt. Detta, i kombination med det underliggande vérdet av NOSIUMs innehav, menar vi
fortsatt ligger till grund for en motiverad uppvérdering av aktien.

Vid utgangen av december 2022 uppgick NOSIUMs egna kapital till 30,8 MSEK, att jimféra med
8,7 MSEK vid utgangen av 2021. Det innebir saledes att det egna kapitalet i moderbolaget nadde en ny
rekordniva och att NOSIUMs Return on Equity (ROE) uppgick till 38 % for helaret 2022.

NOSIUM uppvisar fortsatt en positiv trend och har under de senaste kvartalen kraftigt vaxt det egna kapitalet.
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Vad géller soliditeten &r denna fortsatt stark och uppgick fér moderbolaget till 95 % (72). Den finansiella
positionen ar dock anstrangd dar moderbolagets likvida medel uppgick till 0,3 MSEK vid utgangen av fjarde
kvartalet 2022. Dock summerade omsattningstillgdngarna, inklusive kundfordringar, till 6,2 MSEK och i Q4-
rapporten skriver Daniel Ehdin, VD, att Bolaget under januari 2023 fatt in 1,6 MSEK i kassan, vilket gor att
NOSUM har ett tillrdckligt rorelsekapital for Q1-23 och framat.

Avslutande ord

Sammanfattningsvis anser vi att NOSIUM levererar en bra avslutning pa 2022 och under 2023 har Bolaget
kommunicerat flera intressanta nyheter. Bland annat att Framgangsgarden ska delas upp i tva
verksamheter, dir Framgéngsgarden blir ett renodlat fastighetsbolag och dar den andra delen, vilken bildas
inom bolaget Retreat Sverige, kommer rikta sitt fokus mot att férmedla retreats- och konferens-
verksamheter via en egenutvecklad bokningsplattform. Utifran vara egna hérledda vérderingar anser vi att
ett motiverat virde av Framgangsgarden och Retreat Sverige uppgar till 13,1 MSEK (substansvirde)
respektive 13,0 MSEK. Enbart dessa tva bolag utgor saledes 88 % NOSIUMs totala Market Cap (2023-02-
28). Med hansyn &ven till dvriga innehav ser vi sledes att det finns en fortsatt god grund for att en hogre
vardering av NOSIUM &r motiverad.
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Investeringsidé
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Tydlig forvarvsstrategi ska vaxa portfoljen

NOSIUM letar efter bolag att férvarva med en tydlig profil inom tech, ekologiskt och héllbart, samt att ett
ndra samarbete mellan NOSIUM och bolagets entreprendr ska vara mdjligt. Analyst Group beddmer 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 portfoljbolaget antar, bade innan och efter ett tilltride kan ske,
vilket forvéntas bidra till malbilden att realisera en Return On Investment (ROI) om 5x 6ver en trearsperiod.
Framtida forvarv ar dock inte inkluderat i gjorda estimat, till f6ljd av svérigheterna i att uppskatta nar dessa
kan ske, vilken kdpeskilling som ar aktuell och hur finansieringen &r ténkt att utformas. Daremot férvéntas
potentiella forvarv vara bolag som riktar sig mot liknande marknader som de befintliga portfdljbolagen,
vilket kan resultera i ytterligare synergieffekter. Ytterligare forvdarv ska saledes ses som en tankbar
varderingsoption i investeringsidéen.

NOSIUM anger fdljande kriterier for investeringar i forvarv
= Investera i entreprendrer med potential att skapa framtidens foretag.

= Fokus pa foretag som &r verksamma inom tech, hilsa eller hallbarhet eller féretag som ger
synergieffekter med nuvarande portféljbolag.

= En investering sker oftast i bolag dar bade entreprendren och NOSIUM ser att de tillsammans har goda
forutsattningar att kraftigt Oka tillvixten och marknadsvardet bade pa kort och lang sikt.
Forvarvsprocessen sérskiljer sig genom att entreprendren/foretagsledaren tillsammans med NOSIUM
arbetar igenom bolagets strategi och framtidsplaner i syfte att se om bolaget kan vdxa snabbare med
NOSIUM som deldgare.

= Stort fokus ldggs pa entreprendrens/ledningens kompetens och potential att lyckas med bolagets
strategi.

= Fdrvidrven ska ha internationell potential.
Balansrakning och borsvarde styr

NOSIUM &r beroende av att befintliga innehav fortsatt presterar vél och utvecklas enligt plan, vilket blivit
tydligt i bl.a. de senaste kvartalsrapporterna, samt att detta Gver tid kan aterspeglas i Bolagets borsvarde.
For att forvarvsstrategin ska kunna realiseras ar det didrmed viktigt, framforallt initialt, att nuvarande
portfdljbolag fortsatter att uppvisa en god utveckling, eftersom detta kan stdrka NOSIUM:s bolagsvérde
ytterligare. Nuvarande kassa ger ett visst utrymme for fler investeringar, samtidigt som delar av nuvarande
likviditet behGvs for att tdcka koncernens operativa burn rate, vilken forvisso ar 1dg. NOSIUM har, med
liknande forutsattningar som idag, lyckats genomféra forvérv tidigare, t.ex. det av Holistic Health Academy
dér den totala kdpeskillingen uppgick till 2,3 MSEK. Vi anser darmed att utrymme finns for att ytterligare
forvarv kan tillkomma under kommande kvartal, samtidigt som vi betonar vikten av att NOSIUM behdver
fortsétta vdxa sin befintliga koncern organiskt, da detta skulle kunna ge ytterligare utrymme fér forvérv i en
dessutom storre storleksklass.

Sammanfattad prognos och virdering

For att harleda en vérdering av NOSIUM har en Sum of the Parts (SOTP)-vérdering tilldmpats. Vérderingen
ar, for de portfdljbolag detta finns tillgangligt, baserad pa senaste vérdering vid senast genomférd
kapitalanskaffning och/eller transaktionstillfalle. For 6vriga portféljpolag dar sadan information saknas, har
forsdljningen estimerats for helaret 2023, varpd en malmultipel har applicerats for att harleda ett
bolagsvarde som sedan diskonterats till ett nuvdrde idag. Baserat pa detta estimeras det sammanlagda
vardet av NOSIUM:s portféljbolag uppga till 228 MSEK idag. Justerat for NOSIUM:s respektive dgarandelar,
en investmentbolagsrabatt om 5 % samt den senast rapporterade nettokassan om ca 1 MSEK for
koncernen, ger det en fundamental vérdering av NOSIUM om 74 MSEK (Market Cap), motsvarande ett pris
per aktie om 2,0 SEK i ett Base scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Ekologiskt,
hallbart och
digitalt i fokus

Ag

NOSIUM &r en Venture Builder som investerar i onoterade tillvaxtbolag med en digital, ekologisk och hallbar
profil, med mojlighet att pa sikt expandera verksamheten internationellt. NOSIUM vill bidra till bade Gkad
tillvaxt och 6kat marknadsvérde i portféljbolagen, genom att bl.a. implementera nya och/eller utdkade
digitala strategier. NOSIUM tror starkt pd kompetensen hos foretagsledningen i de bolag som foérvérvas,
och vill innan genomférandet av en strukturaffar och forvérv inleda en dialog med den befintliga ledningen
for att arbeta fram en gemensam strategi och tidsplan. Utdver detta ldggs stor vikt vid vilka tdnkbara
synergier som kan uppstd med NOSIUM:s nuvarande portfdljinnehav. NOSIUM &mnar forvarva
undervérderade bolag dar malséttningen &r att skapa god vardeutvecklingspotential pa bade kort och lang
sikt. Framtida férvdrv kan komma att variera i storlek sett till omsattning och transaktionsstorlek men dér
den gemensamma namnaren &r forvarvsobjektets malgrupp och tydliga tillvaxtpotential. NOSIUM:s strategi
ar att framst finansiera kopeskillingar med egna aktier, och 6ver en tredrsperiod dr malsattningen att
forvérvade bolag skall generera en total avkastning (ROI) om minst 5x det investerade kapitalet.

Intakts- och avkastningsmodell

Over tid ska NOSIUM erhélla kassafléde via aktieutdelningar i portféljbolagen, férsaljning av aktier och/eller
I6pande konsultarvoden for utvecklingsarbete i bolagen. Aktieutdelningar &r dnnu inte aktuellt i befintliga
portféljbolag, da bolagen i dagsldget befinner sig i en tillvixtfas dar Gverskott, om sadant kan genereras,
aterinvesteras i verksamheten. Aktiedgarvirde avses skapas genom att pa ldngre sikt frimst 6ka NOSIUM:s
aktievarde till foljd av ett kat marknadsvérde av portféljbolagen, samt utdelning av aktier i portfdljbolagen
infor eller efter en notering eller genom en exit.

Foljande ar en overgripande presentation av NOSIUM:s befintliga portfoljbolag och investeringar, samt varumarken.
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Online Health Group

Online Health Group ("OHG”) &ger tva e-commerce plattformar: en for B2C och en for B2B. P4 B2C-
plattformen naturalshop.se siljs dver 30 externa varumirken inom hallbara kosttillskott, varav OHG for
flertalet av dessa har exklusiv distributionsratt i olika nordiska lander, vilket medfoér konkurrensfordelar i
form av mgjligheten att sélja varumérkenas produkter till premiepriser. Under Q2-21 forvarvades 51 % av
distributoren KM Resurs AB (namnbyte har dérefter skett till Natural Shops), vilket dkade OHGs nérvaro i
Norden och ger storre exponering mot Natural Shops huvudmarknad Finland. Den 1 mars 2022
forvérvades resterande 49 % av aktierna. Forvérvet &r ett led i OHGs strategi att genomféra minst ett
forvarv per ar fram tills 2025, och expandera verksamheten inom Norden och dérefter Europa. Under mars
2022 stod det dven klart att OHG startat ett nytt dotterbolag tillsammans med Helen Backlund, grundare av
medvetna.se dédr Online Health Group &ger 75% av kapitalet. Dotterbolaget skrev i samband med detta ett
inkramsavtal med Medvetna Sverige AB for allt rorande verksamheten medvetna.se for en kontant
kopeskilling om 300 tSEK.

Green Apps Technologies

Green Apps Technologies vill skapa en battre vérld genom att inspirera manniskor till att vélja naturlig hélsa
och en hallbar livsstil. Via Bolagets befintliga kanaler och tekniska plattformar nar GAT ut till
hundratusentals manniskor, dar framfor allt den hélso- och hallbarhetsmedvetna andelen av befolkningen,
dven kallade LOHAS, utgdr en viktig malgrupp. | dagsldaget har GAT tva aktiva plattformar; Ekoappen och
Holistic Health Academy och under &r 2023 planeras den tredje plattformen, Green Life Talk, att lanseras.
Utover dessa sé finns det planer pa att organiskt och/eller via forvarv lansera ytterligare plattformar vilka,
likt redan befintliga, ska mdjliggéra en god skalbarhet i termer av forséljningstillvéxt. Tills dags dato har
Green Apps Technologies fokus framst varit riktat mot den svenska marknaden och under ar 2024 ska dven
en internationell expansion inledas. Utifran befintliga plattformar kan GAT:s affirsomraden idag
sammanfattas som Content-plattformar, Foreldsningar och Online-utbildningar. Eftersom Bolagets
intdktsmodell &r spridd dver flera plattformar minskar detta den bolagsspecifika risken, samtidigt som, vid
6kad volym, en stigande bruttomarginal och Iénsamhet kan uppnas. Ut6ver att véaxa organiskt vill GAT dven
vdxa genom forvdrv, nagot som utvirderas I6pande. Senaste foretagskopet gjordes under Q1-22 da GAT
investerade i Holistic Health Academy.

Dr Sannas Sweden

Dr Sannas utvecklar och sljer ekologiska hudvardsprodukter online och via aterforsaljare i Sverige och
fr.o.m. 2023 dven i Europa. Omséttningsmassigt star Dr Sannas for en relativt stor del av NOSIUM-
koncernens omséttning.

Framgangsgarden

NOSIUM férvarvade under ar 2022 fastighetsbolaget Framgéngsgarden och under forvérvsdialogen
bestdmdes en ny strategi som innebar fokus pé retreats och konferenser med inriktning inom inspiration,
entreprendrskap och hélsa. Under inledningen av 2023 sker en uppdelning av verksamheten dér
Framgangsgarden blir ett renodlat fastighetsbolag med inriktning mot att forvérva fastigheter som lampar
sig for retreats och konferens. Uppdelningen sker under februari 2023 och alla avtal forvéntas vara pa plats
per den 31 mars 2023.

Retreat Sverige

Retreat Sverige har utvecklat en bokningsplattfrom for retreats, vilken initialt kommer driva trafik till de
retreats som halls av Framgangsgarden. Under ar 2023 kommer dock bolaget att, likt hotels.com och
Expedia, via sin hemsida formedla retreats pa olika platser inom Sverige mot en formedlingsavgift, vilken
kan antas vara omkring 20-25 %. Detta kommer naturligt innebdra att Retreat Sverige uppvisar en initialt
hogre bruttomarginal nir samarbeten sker direkt med Framgangsgarden, och sedan en ldgre marginal nar
plattformen i hégre grad anvénds i externa samarbeten. Detta innebdr samtidigt att affarsflédena kan bli
betydligt storre, vilket i sig mdjliggér en hdgre intjaning i absoluta tal.

[Fortsittning pa nésta sida]
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Portfoljbolagen

Dr Hud

Dr Hud avser fordndra marknaden kring diagnostik av hudakommor och ge snabba diagnoser digitalt. En
forsta publik version av den tekniska plattformen forvantas vara klar under H1 2023 och dérefter avses
externt tillvaxtkapital tas in. NOSIUM blev forsta investeraren i healthtech-bolaget och har under 2022 fljt
bolagets resa pa nara hall och dger 5 % av kapitalet. NOSIUM har under tidigare tillfort 250 tSEK genom
aktiedgartillskott och planen ar att genomfdra en extern finansieringsrunda under H1 2023.

Den 27 oktober 2022 meddelade NOSIUM att de forvérvat aktieposter i totalt fem olika tech-bolag. Nedan
foljer en kort sammanstéllning av dessa bolag.

m Tr\/gg ld World of Esportz B LEIKUR
(Fantas-E) = 2
World of Esportz har
utvecklat en social e-
sport plattform med
OTTVH! har en Tryggid &r en start-up engagerade
egenutvecklad teknisk som har byggt en funktioner och med EE Interactive Leikur 4r ett
plattform for FX-spel teknisk 16sning for att flera intéktsstrémmar. Entertainment fintechbolag som
under varumarket skydda sig mot Plattformen Fantas-E Network &r ett NFT- erbjuder

FXBET. Plattformen
avses lanseras i nartid
och mer information
kommer finnas
pa fxbet.co.

bedrégerier. Bolaget
ar verksamt i Finland
men avser lansera i
flera nordiska lander
under 2023.

'Online Transaction Technology Ventures Holding

testlanserades under
2022 och baserat pa
data fran testperioden
har vidareutveckling
skett och plattformen
gors nu redo for
smyglansering under
varen 2023.

och Blockchainbolag
som driver

verksamheten under

varumaérket Entblock.

betalningstjanster
riktade till globala
internetforetag.

Vad géller NOSIUM som helhet uppvisar Bolaget en positiv trend med ett véxande eget kapital och under
2022 har NOSIUM uppvisat en avkastning pa sitt eget kapital (ROE) om hela 38 %.

NOSIUM uppvisar en positiv trend och har under de senaste kvartalen kraftigt vaxt det egna kapitalet.
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Vardering
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Dr Sannas star for en stor del av koncernens intdktsbas, men dar forutsattningarna for tillvaxt, jamfort med
t.ex. Green Apps Technologies, som &ven dger 70 % av Holistic Health Academy, motiverar en lagre
multipel. Vi estimerar att Dr Sannas, i vart Base scenario, kan uppvisa en forséljning om ca 10 MSEK ar
2023, vilket utifran en malmultipel om P/S 2,5x, motsvarar en vérdering om 25 MSEK. Med hénsyn till att
NOSIUM &ger 100 % av portfdljbolaget, innebdr att hela vérdet "tillfaller” NOSIUM:s substansvérde. Givet ett
avkastningskrav, eller diskonteringsrénta, om 12 %, motsvarar det ett nuvdrde om 22 MSEK idag (2023-03-
01)

Vad géller vdrderingen av Online Health Group uppgick foretagets vardering till ca 11 MSEK (Post Money)
under H2-2020, dar omséttningen for helaret 2020 landade pa 0,7 MSEK. Jamfért med forsaljningen for
helaret 2021 om ca 2,2 MSEK, har foretaget Gkat sin omséttning med ~3x. Givet att detta skulle korrelera
med den tidigare védrderingsrundan, hade det kunnat innebdra en motiverad vérdering idag om ca
30-35 MSEK. | NOSIUM:s Q4-rapport uppger dock Bolaget att marknadsvardet av NOSIUM:s dgarandel
uppgar till 9,8 MSEK, vilket baserat pé ett 4gande om 89,2 % innebar en total vardering av OHG om ca
11 MSEK.

Green Apps Technologies genomférde omkring arsskiftet 2022/2023 en foretradesemission som varderade
bolaget till 29,3 MSEK Post Money, med hansyn till att NOSIUM ager ca 41 % av Green Apps Technologies
motsvarar det ett varde om ca 12 MSEK for NOSIUM:s dgarandel. Den 28 november 2022 publicerade vi en
fristiende analys av GAT, dar vi i vart Base scenario kommunicerade en potentiell virdering om ca
88 MSEK vid utgangen av 2023, givet en P/S-multipel om 5,5x och en forsiljning om ca 16,5 MSEK for
helaret. For tydlighet &r denna virdering av GAT om 88 MSEK framatblickande, medan
29,2 MSEK &r hanforligt till ett aktuellt transaktionstillfille. Med tanke p& att vi i vart SOTP-vardering av
NOSIUM dmnar ta avstamp i de senast aktuella vardena for portféljbolagen idag, utgér vi fran att NOSIUM:s
innehav vérderas till 12 MSEK.

| slutet av september 2022 forvdarvade NOSIUM 100 % av Framgangsgarden genom att emittera 5 000 000
B-aktier till ett varde om 1,5 kr per aktie i NOSIUM. Den totala kdpeskillingen, tillika vérderingen, av
Framgangsgarden uppgick saledes till 7,5 MSEK. Daremot uppgar marknadsvardet av Framgangsgardens
fastighetsbestand till 16,6 MSEK, vilket givet nuvarande skuldsittning om 3,5 MSEK, motsvarar ett
substansvidrde om 13,1 MSEK.

Vad giller Retreat Sverige riknar vi med att bolaget kommer igdng med sina forsiljningsaktiviteter under
varen 2023. Vi estimerar att Retreat Sverige, i vart Base scenario, kan uppvisa en férsiljning om nara
12 MSEK ar 2025, vilket utifran en malmultipel om P/S 1,5x motsvarar en vérdering omkring 17 MSEK pa
2025 ars prognos, d.v.s. 24 méanader framétblickande. Givet ett avkastningskrav, eller diskonteringsranta,
om 15 %, motsvarar det ett nuvdrde om 13 MSEK idag (2023-03-01).

| december 2022 investerade NOSIUM i Dr Hud, &garandelen uppgar till 5 % vilket innebar att NOSIUMs
innehav vérderas till 0,5 MSEK, givet ett bolagsvdrde om 10 MSEK fér Dr Hud.

Den 27 oktober 2022 meddelade som ndmnt NOSIUM att de genomfort ett antal investeringar i olika bolag.
Nedan foljer en 6verblick av dessa investeringar som da kommunicerades, vad bolagen i sig varderades il
i samband med transaktionen samt vardet av NOSIUM:s dgarandel.
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"Baserat pa kommunicerat bolagsvérde

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten av NOSIUM 2023-02-27.
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Vardering

2,0 kr
Per aktie i ett
Base scenario

Ag

Pa NOSIUM:s substansvdrde har en investmentbolagsrabatt om 5 % applicerats och den senast
rapporterade nettokassan om ca 1 MSEK for koncernen anses utgéra en del av potentialen fér framtida
forvarv, vilken har adderats till det rabatterade substansviardet. Sammantaget, utifrin NOSIUM:s
dgarandelar i respektive portféljbolag, motiveras ett bérsvarde om ca 74 MSEK, motsvarande ett pris per

aktie omkring 2,0 kr i ett Base scenario.

| ett Base scenario harleds ett varde per aktie om 2,0 kr.

Nedan framgar hérledda virden av NOSIUM:s dgarandel i respektive bolag.
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Bull scenario Bear scenario
| ett Bull scenario forvdntas portfoljbolagen | ett Bear scenario vintas det radande tuffa
kunna tackla rddande vérldslage dar tidigare ekonomiska klimatet dra ut pa tiden, vilket
genomforda kostnadseffektiviseringar bidrar fill medfér en bl.a. utmanande e-handelsmarknad,
2 3kr att bolagen kan verka med kontrollerade nagot som far en effekt pa flera av NOSIUM:s
Per ai(tie iett kassafléden. Kan dessutom omséttningen stiga portféljbolag. En ldgre tillvixt kan, trots att flera
Bull scenario ser vi att utrymme finns for hdgre vérderingar, av portfdljbolagen arbetar for att stdrka sina
nagot som kan vara majligt for portfdljbolagen pa marginaler, dven resultera i sdmre l6nsamhet. |
“fristdende” basis, men &ven genom kors- ett Bear scenario har en lagre vérdering
synergier. | ett Bull scenario motiveras en hdgre tillimpats pa samtliga portféljbolag jamfort med i
vardering for respektive portfoljbolag jamfort ett Base scenario drivet, priméart av en sdmre
med ett Base scenario, ddr vi sammantaget finansiell utveckling till folid av ett tuffare
08k harleder ett borsvarde for NOSIUM om 86 MSEK, marknadsklimat. Sammantaget medfor detta ett
,8 kr

Per aktie i ett
Bear scenario

Analyst Group

vilket indikerar ett motiverat pris per aktie om
2,3 kr.

borsviarde pa NOSIUM om 30 MSEK, vilket
indikerar ett motiverat pris per aktie om 0,8 kr.

Pa nuvarande nivaer ser vi en god risk reward i NOSIUM-aktien
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

TSEK (Koncernen) 2020 2021 2022 Q1-21

Nettoomsttning 6547 9317 10540 16953 15484 | 2871 4366 4155 5561 | 3746 4821 3566 3351
B S ET 380 94 345 146 288 | 28 38 38 42 | 44 9 64 83
egen rakning

Ovriga rorelseintakter | 16 1 245 250 3438 | 2 41 0 207 | 281 3% 2911 209
Totala intékter 6943 9413 11130 17349 19210 | 2901 4445 4193 5810 | 4071 4953 6541 3643
Handelsvaror 3425 4076 -5388 6823 6946 | -1383 -1284 -1827 -2329 | -1515 2008 -1798 -1623
Révaror och

avar 0 421 120 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
fornddenheter

Bruttoresultat 3519 4916 5623 10526 12264 | 1518 3161 2366 3481 | 2556 2945 4743 2020
Bruttomarginal 51%  52%  51%  61%  64% | 52%  71%  56%  60% | 63%  59%  73%  55%
Ovriga externa 3828 3657 -5705 -8196 -11201| -1334 -2077 -2238 -2547 | 2874 2519 -2325 -3483
kostnader

Personalkostnader 3220 1691 -2906 -5154 -5649 | -1044 -1395 -1414 -1300 | -1192 -1705 -1553 -1199
Av- och nedskrivningar|  -67 150  -293  -884  -973 | -178 221 248 236 | -227  -236  -241  -269
O -63 0 -1 A7 44 0 2 1 14 | 15 2 24 2
rorelsekostnader

EBIT 3659  -583 -3282 -3725 -5603 | -1038 -530 -1535 -616 | -1752 -1517 600 -2933
EBIT-marginal 104%  -12%  -58%  -35%  -46% | -68%  -17%  -65%  -18% | -69%  -52%  13%  -145%
Finansiella intakter 0 5 2 573 2621 0 0 0 573 0 1192 644 785
Finansiella kostnader | -122  -116  -141 142 206 | -38 -3  -33 35 | 24 25 50  -107
EBT 3782  -604 -3421 -3294 -3188 | -1076 -566 -1568 -78 | -1776 -350 1194 -2255
Skatt 0 -10 2 258 0 0 -186 0 -126 0 0 0 0
Nettoresultat 3782  -704 -3423 -3552 -3188 | -1076 -752 -1568 -204 | -1776 -350 1194 -2255
Nettomarginal 54% 7% -31%  20% 7% | -37%  -17%  -37%  -4% | -44% 7%  18%  -62%

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla 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 sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

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

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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