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Nosa Plugs (NOSA)

Expansionen fortsatter

Nosa Plugs AB ("Nosa Plugs” eller "Bolaget”) ar ett medicin-
teknikbolag som har utvecklat intranasala andningsprodukter
for bl.a. luktskydd och lukitréning, dér Bolaget levererat en
stark historisk tillvixt motsvarande 36 % CAGR aren 2019-
2024. Genom en estimerad fortsatt hog tillvixttakt och ett
positivt EBITDA-resultat fran slutet av ar 2025 samt ett
utvecklingsprojekt med hdg potential i form av Drug Delivery,
vilket syftar till att avge ldkemedel via nédsan, ser Analyst
Group uppvarderingspotential i Nosa Plugs. Genom en sum-
of-the-parts-vardering av Nosa Plugs befintliga produktportfdlj
samt Drug Delivery, hérleds ett sammantaget potentiellt
nuvdrde per aktie om 1,45 kr (1,52) i ett Base scenario.

= Starka drivare for fortsatt omsattningstillvaxt

Under Q4-24 uppvisade Nosa Plugs en omséttning om 4,8
MSEK, motsvarande en tillvixt om 31 %, nagot lagre an vart
estimat om 5,3 MSEK. Vi ser flera viktiga tillvaxtdrivare under
ar 2025 genom geografisk expansion, bl.a. en uppskalning pa
den brittiska marknaden, dér tidigare problem med distribut-
Oren i landet nu ar losta. Vidare meddelade Nosa Plugs efter
Q4-rapporten att ett avtal tecknats med en av Tysklands
storsta distributérer mot ambulans- och akutvardspersonal
samt en forsta upphandling, dar fler upphandlingar forvantas
enligt Analyst Group. For ar 2025 estimeras en omsattnings-
tillvdxt om 64 %, motsvarande en omsattning om 26,4 MSEK.

= Uppdaterade finansiella mal

| samband med kapitalmarknadsdagen som hdlls pa rapport-
dagen meddelade Nosa Plugs uppdaterade finansiella mal, vilka
stipulerade en fortsatt organisk &rlig omsattningstillvaxt om
50 %, att Bolaget ska vara I6nsamma pa EBITDA-niva fr.o.m.
Q4-25, vilket ar i linje med vara estimat, samt att forvérv ska
initieras som en del av tillvaxtplanen.

= Stabilt resultat men investeringar paverkade kassaflodet

Under Q4-24 uppgick EBITDA-resultatet till -1,9 MSEK, i linje
med véra forvantningar, och kassan uppgick till 4,3 MSEK vid
utgdngen av Q4-24, dir investeringarna var nagot hdgre an
vintat under kvartalet. Aven om investeringstakten estimeras
sjunka under ar 2025 forvantas fortsatta tillvaxtsatsningar,
varfor behovet av externt kapital inte kan uteslutas. Analyst
Group anser dock att investeringar i tillvaxt &r rétt prioritering
givet Nosa Plugs starka forséljningsmomentum.

= Sma estimatforandringar

Efter Q4-rapporten g6r vi mindre uppdateringar av véra
estimat, dar avvikelsen pé vart estimat avseende omséttningen
vdgs upp av flera positiva nyheter for tillvixten infor ar 2025.
Utover fortsatt tillvixt pa nuvarande viktiga marknader och
accelererad forsaljning pa marknader med stor potential sdsom
UK och Frankrike, har Nosa Plugs adderat en ny produkt till
portfélien i form av nassprayen Nozoil. Givet en nagot forhojd
finansiell risk har vi hojt var diskonteringsranta nagot, vilket
medfor ett nagot lagre varderingsintervall.
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Bear Base Bull
0,44 kr 1,45 kr 2,24 kr

NYCKELDATA
Senast betalt (2025-02-19) 0,90
Antal Aktier (st.) 210 181 054
Market Cap (MSEK) 189,2
Nettokassa (-)/skuld(+) (MSEK) -4,0
Enterprise Value (MSEK) 185,2
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 1 2025 2025-05-15
KURSUTVECKLING
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HuvUDAGARE (KALLA: BOLAGET 2025-02-19) & = INSYNSPERSON

The OneLife Company S.A. 52%
Gunneflo Life Science AB 3,5%
Susanna Bergstrand 3,3%
Dalecarlia Growth Fund 31%
Per Arvid Stefan Sjoberg 3,0%
Prognoser (MSEK) 2024 2025E  2026E  2027E
Nettoom sattning 16,1 26,4 39,7 56,6
Bruttokostnader -4.9 -7.8 -11,6 -16,1
Bruttoresultat 11,2 18,6 28,2 40,5
Bruttomarginal 70% 70% 71% 72%
Rorelsekostnader -21,5 -22,4 -26,8 -35,3
EBIT -10,3 -3,8 1,3 52
EBIT-marginal -64% -15% 3% 9%
P/S 11,8 7.2 48 33
EV/S 11,5 7,0 47 33
EV/EBITDA -21,9 -107,5 49,2 20,5
EV/EBIT -17,9 -48,7 118,4 32,8

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kdllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed 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 sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstilla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver 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 radets forordning (EU) nr 596/2014 vad gller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av séarskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy p& framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys & en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att géra
analysen. Uppdragsgivare Nosa Plugs AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle kunna tidnkas utgora en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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