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Nosa Plugs (NOSA)

Néarmar sig Ionsamhet

Nosa Plugs AB ("Nosa Plugs” eller "Bolaget”) ar ett medicin-
teknikbolag som har utvecklat intranasala andningsprodukter
for bl.a. luktskydd och lukttrdning, dar Bolaget levererat en
stark historisk tillvixt motsvarande 36 % CAGR aren 2019-
2024. Genom en estimerad fortsatt hdg tillvaxttakt och ett
positivt EBITDA-resultat fran slutet av &r 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-vérdering av Nosa Plugs befintliga produktportfolj
samt Drug Delivery, hérleds ett sammantaget potentiellt
nuvarde per aktie om 1,47 kr (1,45) i ett Base scenario.

= Omsattningstillvaxt om 50 %

Nosa Plugs starka tillvixtmomentum fortsatte under Q1-25 da
Bolaget redovisade en omséttning om 4,2 MSEK (2,8), mot-
svarande en tillvaxt om 50 %. B2B-forséljningen vixte med
43 % medan B2C-forsaljningen vaxte med 85 %. Bland enskilda
marknader stack de stora marknaderna Frankrike och Tyskland
ut med en tillvaxt om 6ver 75 % i de bada landerna, vilket
Analyst Group ser som extra intressant givet de stora tillvéxt-
mdjligheterna som finns i linderna.

= Har borjat bearbeta hédlsovarden géllande Smell Training

Efter utgdngen av Q1-25 meddelade Nosa Plugs att den studie
som visar pa att Smell Training ar en mer effektiv behandling
for personer med nedsatt luktformaga har publicerats i den
vdlrenommerade vetenskapliga tidskriften Rhinology. Analyst
Group ser publiceringen som ett erkdnnande for studien och
en viktig pussel-bit for Nosa Plugs bearbetning av hélsovarden,
vilket utdver apotek forvéntas bli en viktig forséljningskanal for
Smell Training. Pa flera marknader forvintas den primara
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forsdliningen ske genom att ldkare foreskriver produkter till The OneLife Company S.A. 39%
patienter, varfor detta férvéintaslb!i vik.tigt i takt med att Nosa Swedbank Férsakring 3.6 %
Plugs expanderar med Smell Training till nya marknader.
Gunneflo Life Science AB 3,5%
= Redovisar positivt kassaflode Dalecarlia Growth Fund 31%
Nosa Plugs nya produktionslina som driftsattes under Q4-24 Per Arvid Stefan Sjgberg 30%
bi:jrog ti!l en rekordstark brut_tom?rginal urlder Q1-25, upp- Prognoser (MSEK)' 2025E 2026 2027E  2028E
gaende till 73,6 % (64,4). Dartill minskade rorelsekostnaderna _—
(exkl. avskrivningar) med 23 %, vilket visar pé stark skalbarhet Nettoomsdtning 255 8BS 48 B9
i affairsmodellen. Till f6lijd av detta forbattrades EBITDA- Bruttokostnader sl -108  -15.1 -20,0
resyltatet tiII.—O,7 MSEK (-3) samt ett positivt kassaﬂ.tide. Dgtta} Bruttoresultat 18,4 27,8 39,8 54,0
validerar enligt Analyst Group att Nosa Plugs nu befinner sig i . - ” ” ” "
en position dir Bolaget sjilva kan styra 6ver den finansiella ruttomargina 2% 2 T8 T3
stéllningen, utifrdn en avvdgning mellan investeringar i tillvéxt Rérelsekostnader -20,8 -25,6 -33,6 -41,2
och I6nsamhet. EBIT 24 21 62 128
= Sma estimatfarandringar EBIT-marginal -9% 5% 1% 17%
P/S 6,6 4,4 3,1 23
Analyst Group anser att Nosa Plugs Q1-rapport var stark med
nagot ligre omsittning &n estimerat men dven lagre kost- EviS 64 43 30 22
nader, vilket medfér att vi dragit ned vara tillvaxtestimat EV/EBITDA neg. 37,1 17,2 10,0
marginellt samtldlgt"som I.<.)ns"a.mh"etses.t|ma.1ten har héjts, vilket EV/EBIT neg. 766 2.3 12,8
sammantaget medfér ett férhdjt varderingsintervall.
/\nalyst GI‘OUp Var vinlig ta del av véara ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten "Avser Core Business



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 innebér 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 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, utdver detta sé 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér 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 Nosa Plugs AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

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

Analyst Group
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