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Nosa Plugs (NOSA) Ag

Forvarv och positiva studieresultat driver uppvardering

Nose_z Plugs AB ("Nosa Plugs” gller "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- —_— ® ——

202.4.. G(g;)l% :n estllmerfag forltsatt hdg otlllv;g;tsakt och ett Bear Base Bull

posmvt. ' -resultat i ran sut.et 'av ar samt ett 0,47 kr 1,51 kr 2,32 kr

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- NYCKELDATA

of-the-parts-vérdering av Nosa Plugs befintliga produktportfdlj Senast betalt (2025-08-25) 0.75

samt Drug Delivery, hérleds ett sammantaget potentiellt ‘

nuvirde per aktie om 1,51 kr (1,47) i ett Base scenario. Antal Aktier (st.) 259 609 439
Market Cap (MSEK) 195,0

= Omséttningstillvaxt om 17 % Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 63"

Nosa Plugs redovisade en omséttning om 4,9 MSEK (4,2) Enterprise Value (MSEK) 188,7

under Q2-25, motsvarande en tillvixt om 17 %. Under Lista Nasdag First North Growth Market

jamforelsekvartalet levererade Bolaget en rekordstor order fill
den australienska marknaden och dess distributor i landet, Kvartalsrapport 3 2025 2025-11-07
CH2, vid en justering for rekordordern s uppgick tillvéxten till
55 %. B2B-forséljningen véxte starkt om 54 %, bl.a. genom
fortsatt stark utveckling i viktiga nyckelmarknader som
Tyskland och Frankrike. 140

KURSUTVECKLING

Nosa Plugs (Indexerat) OMXSPI (Indexerat)

= Villkorat avtal om forvarv av Pharmacure

Nosa Plugs meddelade i juni ar 2025 att Bolaget har ingatt ett 100 W M.V‘MW

villkorat avtal om férvérv av Pharmacure och dess produkt 80
Nozoil samt genomfort en riktad emission om ca 34,6 MSEK.
Nosa Plugs hade exklusiva réttigheter for forséljning av Nozoil i
delar av Europa men forvarvet ger tillgang till samtliga
marknader. Forvdrvet vintas medféra intdktssynergier genom

effektivare lansering av Nozoil genom Nosa Plugs befintliga HuvUDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2025-07-29) & = INSYNSPERSON
distributorer, samt kostnadssynergier genom samordning av

kostnader. Sammantaget bedéms detta stdrka savl forséljning Eiffel Investment Group SAS 6.4 %
som marginaler. Vi har inkluderat forvérvet i véra finansiella Nordnet pensionsférskring 43%

prognoser med hogre tillvéxt och I6nsamhet som foljd. Till foljd
av forvarvet har vi dven hojt var motiverade vardering av Core
business i termer av market cap till ca 159 MSEK (113), vilket Per Arvid Stefan Sjoberg 35%
medfdr en mer modest hdjning i termer av pris per aktie (0,61

The OneLife Company S.A. 3,9%

o . i 9
mot 0,54) till féljid av det okade antal aktierna fran den riktade Avanza Pension e
emissionen som genomférdes under juni ar 2025. Prognoser (MSEK)? 2025E 2026 2027E  2028E
= Positiva studieresultat avseende Nosa Drug delivery Nettoomsdtning 281 516 enr 887
Bruttokostnader -9,2 -18,9 -23,4 -28,3
Nosa Plugs ha_r genomfort en Iygkaq in vivo-stqdit:: avseoende Bruttoresultat 19,0 32,8 44,4 57,4
Nosa Drug Delivery dér teknologin visade upp till atta ganger
2 M . . " Bruttomarginal 67% 63% 65% 67%
hdgre lakemedelsupptag i blodplasma av alzheimerslakemedlet
Memantin jamfoért med konventionella metoder. Resultaten Rérelsekostnader 226 271 -34,1 -40,9
anses validera pla_t_tformen och vantaf gka intresset fran EBIT 3,6 5,7 10,2 16,6
lakemedelsbolag, dar ett partnerskap forvéntas under 2025. :
Efter de positiva resultaten har vi utover epilepsi inkluderat EBIT-marginal 8% 1% 5% 19%
aven alzheimers som behandlingsomrade i vara prognoser for P/S 6,9 38 2,9 23
Drug Delivery samt att detta behandlingsomrade ar det som
N PR . EV/S 6,7 37 28 2,2
forst kommer adresseras. Som ett resultat héjer vi var moti-
verade vardering av Drug Delivery till ca 232 MSEK (195), EV/EBITDA -1689 23,0 14,0 9.4
vilket blir ca 0,89 kr (0,93) till foljd av ett 6kat antal aktier. EV/EBIT 51,9 33,0 184 14
"Nettokassa efter 2Avser Core
/\nalyst GI‘OUp Var vinlig ta del av véra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten ~ kopeskillingen om 27,2 gy sjngss
MSEK fér Pharmacure



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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