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Nosa Plugs (NOSA)

Hack i tillvaxtkurvan men bibehallen langsiktig potential

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 1,38 kr (1,51) i ett Base scenario.

= Hack i tillvaxtkurvan

Q3-25 utgjorde ett hack i Nosa Plugs tillvixtkurva da omsitt-
ningen uppgick till 3,7 MSEK (4,3), motsvarande en utveckling
om -16 %. Omsittningen paverkades negativt av forskjutna
orders som normalt uppkommer under Q3 men som detta ar
erhdllits under inledningen av Q4. Samtidigt har en utfasning
av produkten Allergy Filter pabdrjats p.g.a. dyr och ineffektiv
produktion. Forséljningen paverkades dven av de atstramningar
som genomfordes tidigare under ar 2025 i syfte att starka Ion-
samheten, vilket medférde minskade sélj- och marknadsakti-
viteter, vilket nu hdmmar férsaljningen mer &n tidigare véntat.

= Aterhimtning under kommande kvartal estimeras

Analyst Group hade inte rdknat med ett forséljningstapp under
Q3-25 och vi har darfor justerat véra forséljningsestimat nagot,
men dar vi rdknar med en tydlig aterhdmtning under Q4-25
genom forséljning som flyttas fran Q3 till Q4 samt att Nosa
Plugs aterigen okat siljaktiviteterna, vilket redan uppges ha
givit effekt. Nosa Plugs beddms fortsatt ha en lojal och &ter-
kommande kundbas som vi bedémer kommer generera stabila
kassafloden. Utfasningen av Allergy Filter forvantas paverka
forséljningen under kommande kvartal, ddremot bedéms prod-
ukten ha utgjort en mindre del av omsittningen historiskt.
Sammantaget estimeras Nosa Plugs &terga till positiv organisk
tillvéxt under Q4-25, samtidigt som kvartalet blir det forsta hela
kvartalet med forvarvet av Nozoil inkluderat i siffrorna, vilket
adderar ytterligare tillvixt samt forvintade utvunna synergier
och dérigenom ett redovisat positivt EBITDA-resultat.

= Reviderad vérdering

Efter Q3-rapporten har vi uppdaterat vara estimat avseende
Core Business, dar den lagre tillvéxten jamfért med forvantat
samt utfasningen av Allergy Filter medfér en nedrevidering av
vara tillvaxtestimat. Sammantaget medfor revideringen av
prognoserna samt multipelkontraktion hos peers att vi sénker
var hirledda vardering av Core Business till 0,54 kr per aktie
(0,61) i ett Base scenario. Avseende Drug Delivery sa har vi
skjutit pa den estimerade marknadslanseringen marginellt med
hansyn till att ett kommersiellt samarbetsavtal med ett
lakemedelsbolag estimeras under inledningen av ar 2026
snarare an slutet av ar 2025, vilket medfor ett harlett varde per
aktie om 0,84 kr (0,89) i ett Base scenario.
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Nosa Plugs kan delas in i tva ben: dels Core Business med
befintliga produkter, dels Drug Delivery som &r under utveckling,
vilka bada utgor starka vardedrivare. Core Business forsaljning har
vuxit starkt och forvantas fortsatta gora det genom 6kad marknads-
bearbetning pa befintliga marknader sasom de storre ldnderna
Frankrike och UK, parallellt med stabila dterkommande intdkter och
tillvaxt pa de idag viktigaste marknaderna, Norden och Tyskland.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

VD Adrian Liliefors har arbetat pd Nosa Plugs sedan ar 2015 och
grundade dessforinnan Studiepoolen, som under ar 2015 koptes
upp av My Academy. Inom styrelsen bedéms relevanta erfarenheter
finnas for att driva Nosa Plugs framat pa den forvintade tillvéixt-
resan. Insynsdgandet uppgar till ca 6 %, vilket skapar incitament att
skapa aktiedgarvérde.
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Ag

OMm BOLAGET

Nosa Plugs &r ett medicinteknikbolag som har utvecklat intranasala
andningsprodukter, ddr produktutbudet innefattar luktskydd, ett
ndsskydd som anvénds for att reducera virus och bakterier, ett
lukttraningskit samt en ndsspray. Produkterna siljs globalt bade
B2B och B2C, dér forséljning primért sker via distributdrer, apotek
och egen e-handel. Vidare har Bolaget en produkt under utveckling,
kallad Nosa Drug Delivery, som syftar till att avge lakemedel via
Nosa Plugs teknologiplattform, primért via luktbulben. Nosa Plugs
genomférde ett omvant forvarv i mars ar 2023 och ar sedan dess
noterat pa First North.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Adrian Liljefors

Styrelseordférande Dan Josefsberg
ANALYTIKER
Namn Axel Ljunghammer
E-mail axel.ljunghammer@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Bolaget har historiskt fokuserat pa tillvixt och geografisk expan-
sion, vilket initialt & kostsamt, i kombination med investeringar i
produktionskapacitet. Framgent forvéintas ett storre fokus ligga pa
att vaxa pa nuvarande marknader snarare 4n att expandera till nya,
vilket i kombination med utvunna synergier fran forvérvet av Nozoil
forvintas stéirka lonsamheten. Betyget baseras pa historisk IGnsam-
het och &r ej framéatblickande.

Risk

Lag Hog

Nettokassan vid utgdngen av Q3-25 uppgar till ca 5,8 MSEK, dér
den aterstaende kopeskillingen for forvarvet av Pharmacure om ca
13,1 MSEK inkluderas. Efter forvdrvets inkluderande estimeras
Nosa Plugs uppvisa l6nsamhet p& EBITDA-niva fr.o.m. Q4-25 och vi
beddmer den finansiella stillningen som stabil. Drug Delivery
befinner sig i tidig fas och flera steg kvarstar, vilket kan vara en
lang och svar process med flera osédkerhetsfaktorer, varigenom det
finns en risk att produkten inte kommersialiseras.

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

Finansiella mal 2025-2026

Finansiella mal 2027-2028
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Hog andel aterkommande kunder inom Odor Control forvantas bidra till stabila kassafloden

Nosa Plugs forsta produkt, Odor Control, ett diskret luktskydd, &r Bolagets flaggskeppsprodukt som kom-
mersialiserades fullt ut & 2017 och har sedan dess vuxit starkt genom dess unikhet, tydliga konkur-
rensfordelar och via geografisk expansion. Konkurrerande produkter inkluderar luktspray och krdmer som
appliceras pa huden under nidsan, mot vilka Odor Control anses inneha férdelar genom anvéndar-
vanligheten géllande bekvamlighet, enkelhet och effektivitet. Detta valideras genom Bolagets starka tillvaxt
under de senaste aren, motsvarande en CAGR om 36 % mellan &ren 2019-2024, trots att pandemin ham-
made tillvaxten under ar 2021. Befintliga kunder, sdsom sjukskoterskor pé sjukhus, poliser eller personal
inom 4&ldrevarden, antas i hog grad aterkomma och fortsatta anvanda produkten, vilket bidrar till ater-
kommande intakter, ndgot som parallellt med nyforsaljning pa befintliga marknader bidragit till den starka
tillvaxten. Den aterkommande intiktsbasen &r enligt Analyst Group négot som bér premieras sett till
varderingen av Nosa Plugs, vilket inte anses reflekteras i dagens vardering.

Forvirv av Pharmacure - forsta steg for att bli en ledande spelare inom Oron Nisa Hals ("ONH”)

Under Q2-25 meddelade Nosa Plugs att Bolaget har ingatt ett villkorat avtal om férvarv av Pharmacure och
dess produkt Nozoil. Genom forvarvet far Nosa Plugs tillgang till samtliga marknader ddr Nozoil har
lanserats, vilket enligt Analyst Group medfor intdktssynergier da Nosa Plugs pa ett mer effektivt satt
forvantas kunna lansera Bolagets Gvriga B2C-sortiment pd nya marknader genom Pharmacures forsilj-
ningsnatverk. Dartill kommer Nozoil fortsitta rullas ut pd Nosa Plugs befintliga marknader dér Bolaget redan
har etablerade distributorsnitverk. Slutligen forvantas forvarvet dven medféra kostnadssynergier da Nosa
Plugs kan samkordinera exempelvis forsaljningskostnader, varigenom forvarvet forvantas bidra till saval
tillvaxtmajligheter som stérkt I6nsamhet.

Hog potential i utvecklingsprojekt som syftar till att avge lakemedel via ndasan

Ut6ver den befintliga produktportféljen sa har Nosa Plugs ett projekt under utveckling, Drug Delivery, vilket
syftar till att anvénda Bolagets teknologi till att avge Iakemedel. Nosa Plugs har lamnat in en internationell
patentansokan for Drug Delivery och informerat om att 6ver 50 generiska lakemedel har identifierats som
potentiellt mer effektiva att avges via teknologin inom flera stora terapiomraden sidsom behandling mot
epilepsi, alzheimer, drogavvinjning och antidoter, baserat pa tester i laboratorier. Daremot kvarstar flera
steg innan en fardig produkt kan kommersialiseras, vilket 4r en lang och utmanande process med flera
osakerhetsfaktorer. Under Q3-25 publicerades resultaten fran en in vivo-studie, vilken visade att en
signifikant niva av lakemedel, upp till atta ganger sa hogt, tas upp i blodplasma vid anvindning av Drug
Delivery. Nasta steg forvéantas vara att knyta ett partnerskap med ett lakemedelsbolag for vidare utveckling,
dar malet ar att de kan finansiera vidare studier i utbyte mot exempelvis exklusiva distributionsrattigheter
via Nosa Plugs teknologiplattform for dess lakemedel. Resultaten fran in vivo-studien forvantas vara en
viktig pusselbit i dialoger med lakemedelsbolag.

Prognos och vérdering

Inom Core Business, den befintliga produktportféljen, forvantas en stark tillvéxt, primdrt genom &kad
forséljning for Odor Control, Nozoil och Smell Training pa europeiska marknader som &nnu inte har
penetrerats fullt ut, varigenom en stark omséttningstillvaxt om 46 % CAGR fér Core Business under aren
2024-2028 estimeras. Med en applicerad EV/S-multipel om 3,3x pa 2026 ars forsaljning om ca 47 MSEK
och en tilldmpad diskonteringsranta om 12,6 % hérleds ett nuvérde per aktie om 0,54 kr. Drug Delivery
virderas genom en rNPV-modell pad tvd av de kommunicerade behandlingsomradena, alzheimers och
epilepsi, varigenom ett nuvdrde per aktie om 0,84 kr hérleds. Genom en sum-of-the-parts-vérdering
harleds saledes ett sammantaget potentiell nuvérde per aktie om 1,38 kr i ett Base scenario.

Framtida forsaljningsutveckling ar till viss del beroende av externa parter

Majoriteten av B2B-forsaljningen sker genom distributdrer, férdelarna med detta &r att en liten organisation
som Nosa Plugs kan na ut brett med dess produktutbud pa ett kostnadseffektivt satt. Forsaljning via
distributérer medfér dock dven vissa utmaningar kopplade till distributérernas engagemang da de i regel
har flertalet andra produkter att sélja, vilket séledes till viss del gor Bolagets forsaljning beroende av externa
parter och kan hdmma forsaljningen. Affarsomradet Drug Delivery ar fortfarande i ett tidigt utvecklings-
skede, och flera viktiga steg aterstar innan en eventuell lansering. Processen ar ofta lang och komplex, med
betydande os#kerheter, vilket innebar en risk for att produkten i slutdndan inte nar marknaden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3-rapport
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Omsittningstillvaxten uppgick till -16 % - aterhdamtning vantas under kommande kvartal

Under Q3-25 redovisade Nosa Plugs en nettoomséttning om 3,7 MSEK (4,3), motsvarande en utveckling
om -16 % i det sdsongsmaissigt svaga tredje kvartalet. Forséljningen hdmmades av orders som har
forskjutits till Q4 och didrmed forvantas redovisas under nésta kvartal. Vidare har Bolaget startat en
utfasning av produkten Allergy Filter, d& produkten har en for dyr och ineffektiv produktion med for lag
bruttomarginal, varigenom forséljningen av produkten har minskat under kvartalet. Dartill beddms de
kostnadsbesparingar som genomfordes i borjan av aret for att nad kassaflodespositivitet ha fatt en negativ
inverkan pa forséljningen genom minskade investeringar i sélj- och marknadsaktiviteter, primart pa den
svenska marknaden, vilket dven ar en av Bolagets viktigaste marknader, d& den stod for ca 28 % av
forsaljningen under det senaste aret (Q4-24 - Q3-25), vilket dr en minskning fran 32,7 % under foregaende
kvartal (Q3-24 - Q2-25). Det sistndmnda har Nosa Plugs nu korrigerat med Okade séljaktiviteter, vilket
redan uppges ha givit effekt.

Dartill utgjorde Q3-24 ett starkt jamforelsekvartal avseende omsittning, da tillvaxten uppgick till 124 %
under kvartalet. Under jamforelsekvartalet lanserades Smell Training i Sverige i Tyskland, vilket fick stort
genomslag pa B2C-forséljningen som da vixte med 364 % till 1,3 MSEK. Under Q3-25 uppgick B2C-
forséljningen till 0,8 MSEK, vilket dr mer i linje med &vriga kvartal men medférde likval ett férsaljningstapp
om ca -39 % for B2C med hansyn till ett tufft jamforelsekvartal. Samtidigt ska det ndmnas att Nozoil &r
inkluderat i arets kvartal med forséljning i Schweiz, Tyskland och under delar av kvartalet pa Island, vilket till
viss del antas ha bidragit med tillvaxt.

Sett till B2B-forséljningen s& minskade den med 6 % Y-Y till 2,9 MSEK (3,1), utvecklingen antas primért ha
paverkats av ovan namnda faktorer, minskade silj- och marknadsaktiviteter samt orders som historiskt har
levererats under Q3 nu har flyttats till Q4. Givet detta réknar vi med en stark utveckling inom B2B i det
innevarande fjarde kvartalet, primért genom att férséljning som normalt géra under Q3 nu kommer under
Q4 men &ven genom de silj- och marknadsaktiviteter som nu har aterupptagits. Odor Control har en
historik av en lojal, aterkommande anvindarbas som historiskt har vuxit starkt givet de fordelar produkten
har gentemot konkurrerande I8sningar. Vi rdknar inte med att detta har férdndrats och férvéantar oss fortsatt
att B2B-benet, och primért Odor Control, kommer bidra med stabila och vixande kassafléden. Viktiga och
stora marknader som Tyskland och Frankrike fortsatter att utvecklas positivt och vi raknar med att sévil
B2B-segmentet som Nosa Plugs i stort atergar till tillvaxt under Q4-25.

Bruttomarginal pa rekordniva

Bruttomarginalen under Q4-25 uppgick till 74,3 % (68,3), vilket &r rekordhdgt sedan noteringen. Utfallet &r
trots att forsaljning av Nozoil ingér i kvartalet, dels fran utrullning tidigare under aret i Schweiz, Tyskland
och Island, dels att forvéarvet av Pharmacure tilltrdddes den 8:e september, varefter Nosa Plugs har tagit
6ver all forséljning av Nozoil, en produkt som antas ha lagre bruttomarginal &n Nosa Plugs 6vriga produkter
i sortimentet. Forbattringen antas vara hanforlig till de effektiviseringsatgarder som tidigare har gjorts inom
produktionen, bl.a. en ny produktionslina som togs i drift under Q4-24.

Nosa Plugs har uppvisat en stark trend avseende bruttomarginal under det senaste aret genom effektivare
produktion.
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Lagre forsaljning och engangskostnader hammade resultatet

EBITDA-resultatet uppgick till -3,2 MSEK (-1,6), vilket delvis &r ett resultat av den ldgre forséljningen men
dven forvirvskostnader avseende forvirvet av Pharmacure som paverkar resultatet med 0,6 MSEK och
forvintas vara av engangskaraktar. Justerat for dessa kostnader sa Gkade rorelsekostnaderna med 15 %,
vilket primért antas vara hanforligt till en fordndrad personalstruktur, dir Nosa Plugs bedéms ha farre men
mer kompetenta anstéllda, vilket 6kar kostnaden per anstalld. Sett till det senaste aret sa har Nosa Plugs
minskat rorelsekostnaderna med 8 %, justerat for forvarvskostnaderna under Q3-25 vilket illustrerar den
effektivisering som Bolaget har genomfort under det senaste aret. Samtidigt riknar vi med att
kostnadsbasen okar nagot framgent i takt med att Nosa Plugs nu skalar upp sélj- och marknadsinsatser
igen, dar dven ny personal kan komma att tillkomma, men dar vi dven raknar med att ett forséljningslyft
kommer fran detta.

Under Q4-25 raknar vi med att forséljningen aterigen vaxer organiskt, samtidigt som forvérvet av Nozoil ar
inkluderat under hela kvartalet, vilket medfér att den hdgre forséljningen estimeras kunna bidra
kostnadsbasen, dven med nagot hogre kostnader, varigenom vi estimerar att EBITDA-resultatet kommer
vara positivt under Q4-25.

Framsteg i dialoger med lakemedelsholag avseende Drug Delivery

Nosa Plugs meddelade i kvartalsrapporten att Bolaget for en djupgéende dialog med tva lakemedelsbolag
avseende teknologin Drug Delivery som avser distribuera lakemedel via ndsan. Malet &r att inleda ett
partnerskap med ett eller flera likemedelsbolag som kan bidra med finansiering av fortsatta studier, i
utbyte mot exempelvis exklusivitet for att kunna distribuera lakemedel via Nosa Plugs teknologiplattform.
Nosa Plugs har tidigare presenterat positiva studiedata, bl.a. fran in vivo-studien i somras, vilken visade att
en signifikant niva av likemedel tas upp i blodplasma vid anvindning av Drug Delivery, nagot som validerar
att tekniken fungerar och att terapeutiska nivaer kan uppnas. Studien innebar att frisldppa likemedlet
Memantin, som anvinds mot alzheimers sjukdom, och pavisade upp till atta ganger sd hogt upptag i
blodplasma jamfért med rekommenderad dos.

Ett LOI ses som ett forsta steg for att dérefter testa ldkemedelsbolagets molekyl och givet tillfredsstéllande
resultat darefter ett partnerskap. Vi ser stor potential i Drug Delivery och ett avtal med ett ldkemedelsbolag
som en viktig vérdedrivare och trigger for Nosa Plugs under kommande manader.

Sammanfattningsvis visade Nosa Plugs Q3-rapport pa ett tillfalligt svagare kvartal forséljningsmassigt, men
med forvantad aterhdmtning redan under Q4-25. Forsiljningen paverkades av orderforskjutningar och
minskade siljaktiviteter, men bruttomarginalen nadde rekordnivaer om 74,3 %, vilket bekraftar effekten av
tidigare effektiviseringar i produktionen. Forvdrvet av Pharmacure starker produktportféljen och véntas
bidra positivt till intakter och marginaler framdver. Analyst Group bedémer att forsaljningen aterhdmtar sig
under Q4-25, dédr bade aterupptagna siljinsatser och helarseffekt fran Nozoil-férvérvet vintas bidra till ett
positivt EBITDA-resultat. Dartill ser vi fortsatt betydande vérdepotential i Drug Delivery-projektet, dar ett
framtida partnerskap med ett ldkemedelsbolag kan utgdra en central vardedrivare for Nosa Plugs.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning Ag

Nosa Plugs dr ett medicintekniskt bolag som é&r ledande inom intranasala andningsprodukter dir Bolaget
har utvecklat en proprietér teknologi och produktionsteknik som underldttar andning i olika péfrestande
situationer samt mdjliggér okad livskvalitet. Nosa Plugs har utvecklat en teknologiplattform som méjliggér
s.k. slow release av olika typer av substanser, vilken bygger pad en medicinsk plast som, genom sin

FORSTA utformning och tillférsel av vald substans, ges vissa specifika egenskaper. Idén som ligger till grund f6r
PRODUKTEN plattformen uppkom &r 2006 av en svensk sjukskdterska som ofta arbetade i illaluktande situationer.
KOMMER- A Dérefter grundades Nosa Plugs ar 2011 och ar 2017, efter flera ars produktutveckling, kommersialiserades
S|AL|SEOR:\$ES R Nosa Odor Control, ett diskret luktskydd primart riktat mot personer som utsatts for illaluktande situationer

pa arbetsplatsen, exempelvis inom sjukvard, dldrevard och polis. Dérefter har erbjudandet breddats till att
dven omfatta produkter som erbjuder skydd mot virus och bakterier (Microbial Control), ett lukttraningskit
(Smell Training) samt en nésspray (Nosa Nozoil). Dartill har Bolaget ytterligare en produkt under utveckling,
Drug Delivery, som syftar till att anvdnda Bolagets teknik for avgivande av lakemedel via ndsan.

Nuvarande produktportfolj

lllustration av Nosa Plugs produkter

Odor Control - nasskydd mot dalig lukt lllustration av produkter

Odor Control, vilket r en diskret nésplugg designad for anvéandning i miljoer med obehaglig lukt, var Nosa
Plugs forsta produkt och kommersialiserades fullt ut &r 2017. Produktens lamellstruktur innehaller mentololja
som avger en doft och stimulerar luktsinnet utan att forsamra andningsférmagan. Odor Control kan anvandas i
upp till 8 timmar. Den klassificeras varken som medicinteknisk utrustning eller skyddsutrustning och behéver
darfor inte CE-markas. Odor Control ar idag Nosa Plugs viktigaste produkt och utgjorde ca 88 % av forsalj-
ningen ar 2024.

Smell Training - lukttraningskit for personer med nedsatt luktformaga

Smell Training & en medicinteknisk behandling fér personer med nedsatt luktforméga, ungefir 20 % av
vérldens befolkning antas ha nagon typ av luktnedséttning. Produkten ar framtagen tillsammans med forskare
inom lukt, och en klinisk studie fran &r 2024 visar att produkten ar mer effektiv n klassiska behandlings-
metoder. Studien visar att en hogre andel fullfljer behandlingen (93,3 % mot 76,8 %) samt att fullféljd
lukttraning medfor ett signifikant forbattrat luktsinne. Genom att fler fullfoljer behandlingen, vilket antas bero pa
det enkla och smidiga anvéndandet som mojliggor passiv lukttréning, blir fler hjélpta, och Nosa Plugs produkt
anses darmed vara en béttre behandlingsmetod enligt studien. Produkten &r ett kit med 10 doftsatta pluggar
som anvandaren ska placera i nidsan och andas genom fyra ganger om dagen enligt ett specifikt schema.
Behandlingen pagar i tvd manader och &r darmed kortare &n tidigare metoder.

Nosa Nozoil - mjukgorande nasspray

Nozoil & en mjukgdrande ndsspray for personer med torra eller irriterade ndsslemhinnor. Den innehéller
sesamolja, vilket smorjer och skyddar ndsan fran uttorkning efter exempelvis forkylningar, torr luft eller vid m
anvindande av andra ndssprayer med avsvallande effekt. Nosa Plugs har tecknat ett villkorat avtal om forvarv

av Pharmacure som har utvecklat Nozoil, forvarvet forvantas slutforas under Q3-25, varefter Nosa Plugs

forvantas rulla ut Nozoil pd marknader dér Bolaget redan har befintligt produktsortiment och distributdrer pa ‘
plats.

Microbial Control — reducerar exponeringen av virus och bakterier

Microbial Control &r, likt 6vriga produkter i portfdljen, en nasplugg som fésts i ndsan, vilken inaktiverar virus
samt tar dod pa bakterier vid kontakt med produkten. Den patenterade designen gor att luften passerar genom
enheten, dar virus och bakterier kommer i kontakt med lamellstrukturen som inaktiverar mikroberna, istéllet for
att filtrera dem som en ansiktsmask gor. Vanliga végar for virus att ta sig in i celler ar via slemhinnan i munnen
och nésan, vilket gér behovet av att skydda ndsan stort. Produkten &r testad i externa laboratorier mot de flesta
vanligt férekommande forkylningsvirus.

Kélla: Nosa Plugs
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Intdktsmodell

Nosa Plugs nuvarande intdktsmodell kan delas upp i tvd segment: dels B2B-férsaljning till sjukvarden,
4ldrevarden, polisen m.fl., dels B2C-forsiljning via egen e-handel samt apotek. Ar 2024 stod B2B-
forséljningen for 79 % av den totala omséttningen och sker uteslutande med hjdlp av utvalda distributorer,
vilket mojliggor att Nosa Plugs kan na ut brett till en stor malgrupp globalt till en lagre kostnad.
Distributdrerna gor merparten av arbetet géllande forséljning och marknadsféring av produkterna, d&ven om
Nosa Plugs ocksa har egna siljare som besoker nyckelkunder samt bearbetar distributdrer. Sjukhus ar
Nosa Plugs viktigaste kundsegment inom B2B-forséljningen, dér siljaren, tillsammans med distributéren,
bearbetar for att fa produkten listad eller upphandlad pa exempelvis sjukhus, vilket underlattar inkdp. Under
ar 2024 utgjordes 21 % av omsittningen av forséljning mot konsument (B2C), vilket omfattar samtliga av
Nosa Plugs produkter, som siljs bade via egen e-handel och aterforsaljare, oftast apotek.

Nosa Plugs produkter finns tillgangliga globalt med starkast faste i Sverige och Tyskland.
Andel av omsittning fran utvalda lander under de senaste tolv manaderna, Q4-24 - Q3-25

Lander dér Nosa Plugs har
B bedrivit férséljning under
det senaste aret

Kélla: Nosa Plugs
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Kostnadsdrivare

Nosa Plugs tillverkar Bolagets produkter genom egen produktion dar bruttokostnaderna antas innehélla
kostnader for material, el, packning och frakt. Sett till de Gvriga externa kostnaderna si antas flera
kostnader inga i posten, bl.a. kostnader som ar hanforliga till patenten, d.v.s. legala kostnader, slj- och
marknadsforingskostnader samt overheadkostnader i form av exempelvis IT- och lokalkostnader. Nosa
Plugs personalstyrka uppgick vid utgdngen av &r Q3-25 till 7 personer, vilket speglar en mindre
organisation. Detta méjliggérs genom att forsaljning i huvudsak sker via distributrer och aterférsaljare.

Strategisk utsikt

Framgent forvantas Nosa Plugs fortsatta fokusera pa att vixa genom den befintliga produktportfdlien med
primart fokus pa Odor Control, Nozoil och Smell Training. Inom Odor Control har Nosa Plugs skapat stark
marknadsnarvaro i Norden och DACH, dér det finns ytterligare utrymme for tillvaxt. Dértill forvdntas
ytterligare satsningar pa andra marknader, primirt Frankrike och USA, vilka ses som intressanta marknader
givet storleken och didrmed antalet adresserbara anvindare. Vidare forvintas satsningar p& geografisk
expansion for Smell Training, som hittills har fatt ett starkt mottagande pa de befintliga marknaderna
Sverige och Tyskland. Dértill utgor forvarvet av Nozoil en viktig strategisk pelare fér framtida tillvixt och
Ionsamhet genom savil intdkts- som kostnadssynergier. Pa sikt avser Nosa Plugs forvirva fler attraktiva
varumérken inom "ONH” (Oron, Nisa, Hals), med syftet att pa sikt pa bli ledande inom omradet, vilket idag
ar en fragmenterad marknad, samt nyttja Bolagets globala distributérsnétverk.

Drug Delivery befinner sig i en tidig fas, ddr den internationella patentansdkan ldmnades in under Q4-24.
Strategin for projektet forvintas vara att tillhandahalla den tekniska plattformen till lakemedelsbolag, vilka
sedan kan distribuera dess ldkemedel via Nosa Plugs néspluggar som ett substitut till exempelvis sprutor
och tabletter. Framgent forvéntas diskussioner for ett partnerskap med ett Idkemedelsbolag, vilka férvantas
assistera gallande finansiering av de steg som aterstar till kommersialisering, vilket kan ske i utbyte mot
exklusivitet for distributionsformen inom partnerns omrade.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nosa Drug Delivery - intranasal distribution av lakemedel

Utdver den nuvarande produktportfdlien antas Nosa Plugs teknologiplattform vara kompatibel for fler
applikationsomraden, dir Bolaget for narvarande har en produkt under utveckling for att kunna avge
lakemedel genom nésan, kallad Drug Delivery. Genom Nosa Plugs teknologiplattform avses lakemedel
kunna distribueras via luktbulben och ddrmed ge direkt effekt till hjarnan och det centrala nervsystemet
samt ddrmed kringgd blodomloppet. Dartill forvantas dven distribution via nasslemhinnan direkt ut i
blodomloppet fungera, vilket medfér att lakemedlet undviker kontakt med de metaboliska enzymerna i
nedre magtarmkanalen och levern, som annars riskerar att minska effekten av lakemedel som sviljs, nagot
som inte & mdjligt med traditionella distributionsmetoder. Vidare kan teknologin bidra med en stabil och
jamn distribution genom plattformens slow release-teknik, dir sjukvardens efterfraigan pa denna typ av
distributionsteknologier dkar.

Enligt Data Bridge Market Research befinner sig marknaden for sa kallad sustained release of drugs, likt
Nosa Plugs Drug Delivery, som forvintas kunna distribuera lakemedel genom ett jamnt férdelat inflode
under en ldngre tid, i tillvéxt. Enligt marknadsundersokningsforetaget estimeras marknaden véxa med ca
8 % mellan aren 2024-2032 for att varderas till 24,7 mdSEK i slutet av prognosperioden, drivet av bland
annat behovet av forutsdgbara och stabila terapeutiska effekter fran distributionsmetoder. Andra
distributionsmetoder, likt sprutor och tabletter, ger ofta en direkt effekt som sedan avtar, medan sustained
release medfor ett jamnt fordelat inflode av lakemedlet och ddrmed dven en mer jamnt fordelad effekt.
Givet att Nosa Plugs lyckas med framtagningen av produkten for intranasal distribution av Iakemedel
forvintas Bolaget kapitalisera p& denna trend.

Positiva resultat fran labb-tester och in vivo-studie

Nosa Plugs har under de senaste aren genomfort oberoende labbtester, och Bolaget meddelade under Q1-
24 att positiva testresultat erhallits, vilka pavisade att teknologin fungerade béade for att distribuera
lakemedel i liten dos Gver langre tid och att en snabb effekt kan uppnas. Detta mdjliggor att tekniken
forvantas vara applicerbar pa flertalet lakemedel med olika distributionsbehov. Under Q4-24 genomforde
Nosa Plugs slutinlimningen av patentet for Drug Delivery, varpa Bolaget meddelade att Gver 50 generiska
lakemedel har identifierats som potentiellt mer effektiva att avges via Bolagets teknologiplattform &n med
kdnda leveransmetoder sdsom sprutor, tabletter, sprayer eller plaster. Av dessa substanser har ett urval
integrerats och i labb framgangsrikt bevisat frisldppningsférmaga bade med snabb effekt och med sa kallad
slow release. De positiva testresultaten inkluderar nagra av vérldens storsta terapiomraden, som
behandling mot epilepsi, alzheimer, drogavvénjning och antidoter.

| juli ar 2025 publicerade Nosa Plugs resultat fran en in vivo-studie, vilken visade att en signifikant niva av
lakemedel tas upp i blodplasma vid anvandning av Drug Delivery, ndgot som validerar att tekniken fungerar
och att terapeutiska nivaer kan uppnas. Studien innebar att frislappa ldkemedlet Memantin, som anvinds
mot alzheimers sjukdom, och pavisade att upp till tta ganger sd hogt upptag i blodplasma jamfort med
rekommenderad dos. Séledes indikerar resultatet att 1akemedlet upptas pa ett effektivt satt samt att samma
effekt kan uppnads med en ldgre dos ldkemedel. Det faktum att en lagre dos kravs for att uppnd samma
effekt innebér flera férdelar, bl.a. l1agre kostnader och biverkningar.

| nista steg ar malet att inleda ett partnerskap med ett eller flera Iikemedelsbolag som kan bidra med
finansiering av fortsatta studier, i utbyte mot exempelvis exklusivitet for att kunna distribuera lakemedel via
Nosa Plugs teknologiplattform. | ett senare skede forvéntas det finnas olika alternativ for hur Nosa Plugs
kan kapitalisera pa Drug Delivery och hur affirsmodellen for detta kan utformas. En tankbar modell ar
royaltyintakter, Bolaget skulle dven kunna ansvara for produktion av produkterna for att sedan lata
lakemedelsbolagen genomfdéra marknadsférings- och séljinsatser. Sammantaget har Nosa Plugs inte for
avsikt att utveckla egna lakemedel, utan snarare distribuera befintliga Iikemedel genom teknologin, vilket
medfdr att tiden till marknadslansering férvédntas vara avsevart kortare jamfort med ett nytt Idkemedel.

Flera stora anvandningsomraden ger hog potential

Givet det stora potentiella anvandningsomradet med flertalet lakemedel inom nagra av de storsta
behandlingsomrédena ser Analyst Group en stor potential i Drug Delivery pa sikt. Teknologiplattformen
antas ha flera fordelar som skapar hdg potential for Nosa Plugs att vinna marknadsandelar, bl.a. genom
slow release-tekniken, mindre pdverkan pa lever och organ samt att den fungerar fér personer som &r
sprutrddda eller ej kan svélja tabletter. Ddremot kvarstar flera steg innan en firdig produkt kan
kommersialiseras, vilket kan vara en lang och svar process med flera osakerhetsfaktorer.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Odor Control adresserar en stor global malgrupp

Nosa Plugs verkar som en relativt ensam aktér inom Bolagets nisch for diskreta luktskydd genom
produkten Odor Control, dar alternativa Iosningar inkluderar luktspray och krdmer som appliceras pa huden
under ndsan. Odor Controls konkurrensfordelar gentemot dessa ldsningar anses primért vara anvéandar-
vanligheten géllande bekvamlighet, enkelhet och effektivitet. Nosa Plugs luktskydd anses vara en del av
"The Odor Control System Market", vilken avser marknaden for teknologier, produkter och l8sningar som
anvénds for att kontrollera, reducera eller eliminera obehagliga lukter i olika miljder. Marknaden forvéntas
vixa med en CAGR om 6,3 % mellan aren 2023-2031, for att vid utgangen av prognosperioden varderas till
ca 11,3 mdUSD. Nosa Plugs produkter antas dock endast adressera en liten del av denna totala marknad,
varfor en alternativ berdkning kan genomfdras baserat pé antalet anstillda i relevanta branscher och lander.

Nosa Plugs bed6mer att antalet anstilida inom vard och omsorg som kan adresseras med Bolagets
produkter Odor Control och Microbial Control utgdr ca 66 % av det totala antalet anstéllda inom sektorn,
vilket motsvarar ca 34 miljoner potentiella anvandare i de marknader som Nosa Plugs fér nérvarande
adresserar, d.v.s. EU, UK samt Nordamerika. Enligt en undersokning fran ar 2018 anvinder en sjuk-
skoterska Odor Control i genomsnitt 2 génger per vecka. Givet detta samt ett antaget genomsnittligt pris
per plugg om ca 3,7 kr innebdr det en teoretisk adresserbar marknad om ca 13 mdSEK. Dartill antas den
genomsnittliga anvandningen per vecka och sjukskdterska tka i takt med att de bildar en vana att anvénda
produkten i illaluktande situationer. Berdkningen tar dock hdnsyn till marknader som Nosa Plugs &nnu inte
har expanderat till men visar dndé att Bolagets penetration av marknaden fortsatt ar 1ag, trots den starka
tillvaxten under de senaste aren. Detta indikerar att det finns fortsatt stort utrymme att vixa under
kommande &r genom att penetrera befintliga marknader ytterligare.

B . : Adresserbar
Anstéllda inom vard och omsorg i Europa
och Nordamerika. marknad
Andel som utgoér en direkt potentiell
malgrupp for Nosa Plugs.
Personer som kan adresseras med Nosa
Plugs produkter.
Antagen intékt per plugg.
Antal pluggar per vecka och sjukskoterska. 34 000 000

Varde pa adresserbar marknad.
Kélla: Nosa Plugs

Nedsatt luktformaga ar ett utbrett globalt problem

Tappad, nedsatt eller forvrangd luktférmaga ar ett utbrett problem som estimeras drabba ca 20 % av
befolkningen globalt. Covid-pandemin medfdrde att en hdog andel av befolkningen fick nedsatt luktsinne.
Exempelvis berdknas en halv miljon svenskar ha drabbats av nedsatt eller tappad luktférméga under ar
2020, vilket dven ckade intresset for luktsinnet. Ett svikande luktsinne paverkar livskvaliteten negativt, och
dartill kan det innebéra fara for liv och egendom att inte kinna lukten av brandrok eller gaser. Vidare ar
depression och nedstdmdhet vanligare bland personer med forlorat luktsinne, vilket sammantaget speglar
konsekvenserna av problemet.

Nosa Plugs adresserar marknaden genom Bolagets produkt Smell Training, ett kit med 10 doftsatta pluggar
som anvdndaren ska placera i ndsan och andas genom fyra ganger om dagen enligt ett specifikt schema.
Konkurrerande l6sningar dr mer tidskrdvande da behandlingarna pagéar i 4-6 manader samt kraver att
patienter lukttrdnar aktivt. Genom Smell Training kan behandlingstiden kortas ned till 8 veckor, samtidigt
som Nosa Plugs ndsplugg majliggér passiv tréning. Detta forenklar behandlingen och leder till en hdgre
andel som fullféljer lukttraningen. | en klinisk studie av Karolinska Institutet i samarbete med Lunds
Universitetssjukhus, Skane Universitetssjukhus och Monell Chemical Senses Center i USA, som
publicerades i juni ar 2024, pavisades att andelen som fullféljer behandlingen &r hogre jamfort med
klassiska behandlingsmetoder (93,3 % mot 76,8 %). Genom en enklare och kortare behandling férvdntas
Nosa Plugs Smell Training vinna marknadsandelar och na nya patienter som lider av luktbortfall, vilket
banar vdg for stark tillvéxt for produkten i takt med att fler marknader bearbetas.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omséttningsprognos 2025-2028: Core Business

Nosa Plugs har under de senaste aren uppvisat en stark tillvaxt motsvarande en CAGR om 36 % &ren 2019-
2024, vilken dessutom hdmmades av pandemin som medférde ett hack i tillvaxtkurvan under ar 2021.
Tillvéxten har varit organisk genom 6kad penetration och geografisk expansion for Nosa Plugs forsta och
historiskt viktigaste produkt, Odor Control. Dértill har Bolaget utvecklat nya produkter som har bidragit il
tillvéxten, Microbial Control, Allergy Filter, Smell Training och framgent den nyligen forvérvade Nozoil.

Okad penetration pa stora marknader forvintas driva tillvixten inom Odor Control

Odor Controls primara malgrupp ar personer som arbetar i aterkommande illaluktande situationer. Den
historiska tillvdxten har utgjorts av aterkommande anvindare samt nyforsaljning till nya kunder. En
nyckelfaktor for att erhdlla aterkommande kunder ar att fd produkterna upphandlade hos exempelvis
sjukhus. Detta innebér att produkten blir en del av sjukhusets officiella inkdpssystem, vilket gér den enklare
att kdpa in och bidrar till en mer férutsdgbar och stabil forséljningsvolym. Exempelvis blev Odor Control
upphandlad i Danmark i mars ar 2024. Danmark utgjorde 6 % av Nosa Plugs forséljning under Q3-25 (LTM)
jamfort med 1 % fore upphandlingen. Detta pavisar enligt Analyst Group potentialen med att f& en produkt
upphandlad, vilket forvantas bli en viktig faktor for fortsatt tillvéxt framgent, ddr Odor Control bl.a. blev
upphandlad i Norge i oktober ar 2025.

| Nosa Plugs forsljningsstrategi ingar att ge ut produkter till sjukhus for att de anstillda ska kunna prova
produkterna och darefter efterfriga dem fran sjukhusen. Strategin antas medfra nagot langre siljcykler
initialt, men nidr produkterna vil har blivit etablerade bland anvindarna bidrar detta till aterkommande
kunder och ddrmed ocksa intdkter. Daremot har minskade sélj- och marknadsaktiviteter under inledningen
av ar 2025 fatt en negativ effekt pa forséljningen under efterféljande kvartal. Nosa Plugs har éterigen okat
marknadsaktiviteterna och uppger att det snabbt givit resultat. Odor Control har en historik av en lojal,
aterkommande anvidndarbas som historiskt har vuxit starkt givet de fordelar produkten har gentemot
konkurrerande l6sningar. Vi rdknar inte med att detta har fordndrats och forvantar oss fortsatt att B2B-
benet, och primart Odor Control, kommer bidra med stabila och vixande kassafléden.

Forvarv av Nozoil forvéntas starka tillvaxten genom intéktssynergier

Under Q2-25 forvdrvades Pharmacure och dess produkt Nozoil, Nosa Plugs hade sedan tidigare ett
exklusivt avtal avseende rattigheterna att silja och marknadsfora Nozoil pa utvalda marknader men genom
forvéarvet far Bolaget dven tillgdng till samtliga marknader dar Nozoil har lanserats, vilket enligt Analyst
Group medfér intaktssynergier. Nozoil har sedan tidigare salts pa flertalet marknader innefattande bl.a.
Kanada, Polen och Tjeckien, lander dir Nosa Plugs idag har 1ag eller obefintlig férsaljning. Genom Pharma-
cures befintliga forséljningsnitverk forviantas Nosa Plugs Gvriga B2C-sortiment effektivt kunna lanseras pa
dessa marknader. Vidare kommer Nozoil fortsitta lanseras pa Nosa Plugs befintliga marknader dir Bolaget
redan har etablerade distributdrsnétverk, vilket forvéntas realisera intdktssynergier som stérker forséljning-
en av savil Nosa Plugs befintliga produktsortiment som det forvarvade Nozoil.

Hog estimerad tillvaxttakt for Smell Training

Utéver Odor Control estimeras férsaljningstillvaxten under kommande ar primért vara hanforlig till Smell
Training. Produkten lanserades i slutet av ar 2023 och i juni ar 2024 slutférdes en studie som visade att
produkten &r en mer effektiv behandlingsmetod dn konkurrerande metoder. Detta antas framst bero pa
Smell Trainings enkelhet, som mdjliggdr passiv lukttrdning och leder till att fler fullféljer programmet. Efter
att studien publicerades rullades produkten ut i stérre skala, primart via apotek i Sverige och Tyskland.
Framgent forvintas produkten lanseras pa fler geografiska marknader, och givet ovan ndmnda fordelar
forvéntas detta bidra till fortsatt stark tillvéxt inom produktkategorin.

Sammanfattningsvis forvantas ovan namnda faktorer, i kombination med fortsatt stabil tillvixt inom
Microbial Control, bidra till en stark tillvixt under kommande &r. Nosa Plugs har fortsatt en férvarvsagenda,
dér Bolaget avser forvirva attraktiva varumarken inom "ONH” (Oron, Nisa, Hals). Syftet med forvarv &r att
pé sikt pa bli ledande inom omradet, vilket idag 4r fragmenterat, samt nyttja det globala distributérsnatverk
som Bolaget byggt upp primart via Odor Control. Forvérv ar ocksa en metod for att diversifiera portfélien
och minska enproduktsrisken, d& Odor Control under ar 2024 utgjorde 85 % av forséljningen, dar forvarvet
av Nozoil utgor ett forsta sddant steg. Diaremot, med hénvisning till de svérigheter som tillkommer vid
prognostisering av ytterligare forvarv utdver Pharmacure, i termer av storlek, tajming, struktur pa
finansieringen etc., valjer Analyst Group att exkludera potentiella framtida forvérv i gjorda prognoser.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Nosa Plugs

Finansiell Prognos: Core Business

STICKY PRODUKT
MEDFOR
ATERKOMMANDE
INTAKTER

Analyst Group

Ag

Under resterande del av ar 2025 estimeras tillvaxten for Odor Control i Sverige att dterhdmtas efter ett
svagare Q3-25, samtidigt som ett 6kat fokus och penetration pa stérre marknader sdsom Tyskland, UK och
Frankrike forvantas stdrka omséttningen ytterligare. Parallellt forvintas en geografisk expansion av Smell
Training, dar forséljningen for ndrvarande primart dr hanférlig till den svenska och tyska marknaden men
dér utrullning till nya marknader forvéntas, bl.a. lanserades hela Nosa Plugs konsumentsortiment i Norge
under inledningen av Q4-25. Under Q4-25 forvéntas tillvéxten dértill stdrkas genom Nozoil givet att
forvarvet slutfordes under Q3-25. Sammantaget estimeras omsattningen uppga till ca 23,5 MSEK under ar
2025, motsvarande en tillvdxt om 46 %, varav forsaljning av Nozoil uppgar till ca 4,6 MSEK. Under &r 2026
estimeras en omséttning om 47 MSEK, motsvarande en tillvixt om 100 %, dels drivet av forvérvet av
Pharmacure, dels drivet av en estimerad organisk tillvixt om 67 %. Under resterande del av prognos-
perioden forvdntas en fortsatt hdg tillvaxttakt, om &n avtagande, drivet av att fler marknader penetreras.

Analyst Group beddmer att Nosa Plugs produkt Odor Control &r "sticky", vilket innebér att ndr produkten vél
har etablerats pa exempelvis sjukhus antas anvandarna i hog grad terkommande anvinda produkten och
dérmed utgdra en stabil intdktsgrund for Nosa Plugs. | takt med att fler kunder adresseras och bérjar
anvinda produkten, utokas denna grund av stabila och aterkommande kassafléden, vilket bidrar till
tillvixten. | kombination med 6vriga tidigare ndmnda tillvéxtdrivare estimeras en omséttningstillvéxt med en
CAGR om 46 % under aren 2024-2028, vilket medfér en omsattning om ca 72,4 MSEK ar 2028.

Geografisk expansion och aterkommande intaktsstrommar forvantas bidra till en stark forsaljningstillvaxt.

Estimerad omséttning och omsittningstillvaxt, 2023-2028E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Bruttokostnader 2025-2028: Core Business

Nosa Plugs har sedan noteringen uppvisat en stark bruttomarginal som i ndstan samtliga kvartal har
Gverstigit Bolagets tidigare finansiella mal om minst 65 % bruttomarginal. Bruttomarginalen har under de
senaste aren paverkats positivt av valutaeffekter genom en svag svensk krona, da en relativt hog andel av
forsaljningen (ca 70 %) sker i utlandsk valuta, frimst Euro och amerikansk dollar, ndgot som till viss del
forvantas reverseras med den senaste tidens kronforstarkning. | andra vagskalen finns produktions-
kapaciteten, dar Nosa Plugs har investerat i en ny produktionslina som stod klar under Q4-24, vilket har fatt
en positiv effekt pd bruttomarginalen. Framgent forvintas utéver en starkare svensk krona forvarvet av
Nozoil att medféra en sjunkande bruttomarginal under ar 2025 och 2026, for att darefter aterigen stérkas
genom att ytterligare skalférdelar realiseras.

Bruttomarginalen vantas pressas nagot efter forvarvet av Nozoil, for att darefter stirkas.
Estimerad omsattning, bruttokostnader och bruttomarginal, 2023-2028E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Rorelsekostnader 2025-2028: Core Business

Nosa Plugs har en relativt liten organisation med 7 anstéllda vid utgangen av Q3-25, varav tva &r dvertagen
personal fran Pharmacure som férvintas vara under uppsagning, dér ett antal konsulter dven antas stérka
upp organisationen. D& produkterna siljs via distribut6rer har Bolaget ingen storre egen séljstyrka, dven om
det finns séljare i organisationen for att understddja distributrernas arbete. Forvérvet av Nozoil forvéntas
medfora nagot hogre kostnader initialt men pa medellangsikt forvantas betydande kostnadssynergier kunna
realiseras, dar personal forvantas vara 6verlappande i de bada bolagen, varigenom effektiviseringar kan ske
genom att sld samman organisationerna och forvarvet forvantas darigenom stirka Nosa Plugs Ionsamhet.
Under prognosperioden estimeras personalstyrkan behdva stérkas i takt med Bolagets tillvdxt. Samman-
taget estimeras personalstyrkan vaxa till 13 vid utgangen av ar 2028, vilket medfér att personalkostnaderna
oOkar fran ca 6,9 MSEK &r 2025 till ca 15,6 MSEK ar 2028.

De externa kostnaderna antas primédrt vara hanforliga till sélj- och marknadsforingsaktiviteter, legala
kostnader och overheadkostnader sdsom IT och kontor. | takt med den estimerade forsaljningstillvaxten
forvintas Nosa Plugs dven oka satsningarna pa marknadsforing, vilket historiskt har inkluderat samarbeten
med influencers och utstéllningar pa relevanta massor, nagot som véntas fortsatta i en accelererande takt
framgent for att oka kdnnedomen om Bolagets produkter. Som andel av omséttningen estimeras de
externa kostnaderna minska fran ca 70 % ar 2025 till ca 29 % ar 2028, vilket banar vdg for en stigande
Idnsamhet under prognosperioden.

Gillande capex-investeringar och avskrivningar har dessa under de senaste aren primart varit hanforliga till
produktutveckling och produktionskapacitet. Under Q4-24 férdigstélldes en ny produktionslina som medfor
en utdkad kapacitet och bedéms récka for att méta efterfragan under de kommande &ren. Givet den higa
estimerade efterfragan och forsaljningstillvaxten estimerar Analyst Group dock att ytterligare investeringar i
produktionskapacitet kommer att behévas under ar 2027 for att méta efterfragan. Historiskt har Nosa Plugs
investeringsbhehov varit relativt lagt i absoluta tal, och darfor estimerar vi inga hoga investeringskostnader
som andel av omsattningen, i genomsnitt ca 6 %, under prognosperioden.

Rorelsekostnaderna forvantas vixa i takt med expansionen, daremot i en langsammare takt an omsattningen.

Estimerade rorelsekostnader, 2023-2028E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
Fortsatt tillvaxt och forvarvet av Nozoil forvantas starka lonsamheten under prognosperioden.
Estimerad omsattning, EBIT-resultat och EBIT-marginal, 2024-2028E
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Finansiell prognos: Drug Delivery

Givet de positiva resultaten avseende in vivo-studien som presenterades i juli & 2025 som gjordes med
alzheimers lakemedlet Memantin, dar upp till atta ganger s& hogt upptag i blodplasma jamfort med
rekommenderad dos uppvisades, har vi utdver epilepsi valt att inkludera alzheimers som ett behandlings-
omrade i vara finansiella prognoser for Drug Delivery.

Antalet personer som lever med demens globalt uppskattas till ca 60 miljoner personer, varav 60-70 %
lider av alzheimers, varfor vi har utgatt fran ca 40 miljoner patienter med alzheimers totalt. Enligt WHO lever
60-70 % av de drabbade i ldg- och medelinkomstlander, varav 90 % av dessa inte erhaller den behandling
de behover. Saledes estimeras Nosa Plugs kunna adressera ca 30 % av det totala antalet personer som
lider av alzheimers, vilket utgérs av de som beriknas erhalla ritt behandling, motsvarande 12 miljoner
personer. Av dessa estimeras Nosa Plugs nd en marknadsandel om 2 % av personerna pa sikt, dar
forséljningen estimeras starta ar 2031, vilken baseras pa utvecklingstiden for andra liknande processer.
Detta anses rimligt givet férdelarna, bland annat genom att likemedlet frisldpps sévil snabbt som Gver
langre tid, har mindre paverkan pa lever och andra organ samt fungerar for personer som &r sprutradda
eller inte kan svdlja tabletter, vilket &r vanligt bland dldre personer, vilka & de som drabbas av alzheimers.

Betraffande epilepsi s finns det uppskattningsvis ca 50 miljoner personer globalt som lider av epilepsi,
varav 80 % lever i lag- och medelinkomstlander enligt WHO, av dessa far mellan 50-75 % inte den
behandling de behover, vilket kan hanféras till begrinsad tillgdng pa lakemedel, brist pa utbildad
sjukvardspersonal och stigma kopplat till sjukdomen. Nosa Plugs antas kunna adressera ca 50 % av det
totala antalet personer som lider av epilepsi, motsvarande 25 miljoner personer. Av dessa estimeras Nosa
Plugs n& en marknadsandel om 1,5 % av personerna pa sikt, dar forsaljningen estimeras starta &r 2033.

Vidare estimeras en konservativ intékt per plugg om 6 kr foér Nosa Plugs nér den séljs till en ldkemedels-
partner, vilket kan jdmforas med intdkten per plugg for Odor Control, som enligt Analyst Group uppskattas
uppga till ca 4 kr. Patienterna forvintas i genomsnitt anvinda ca en plugg per dag, vilket kan jamféras med
tabletter, vilka ofta tas dagligen for sévil alzheimers- som epilepsilakemedel. Baserat pa dessa antaganden
estimeras detta medféra potentiella arliga intdkter om ca 1,8 mdSEK totalt vid peak market share inom
savil alzheimers som epilepsi. Det inlimnade patentet galler i 20 ar, darmed forvantas forséljningen minska
fran &r 2044. Diaremot kvarstér flera steg innan en fardig produkt kan kommersialiseras, vilket oftast 4r en
lang och utmanande process med flera osdkerhetsfaktorer, varfor vi i var vardering har riskjusterat de
estimerade kassaflodena frén Drug Delivery (se s. 15).

Vi ser tva méjliga affarsmodeller kopplat till Drug Delivery, en licensbaserad modell med royaltyintakter
samt en modell som &r liknande den Bolaget har fér Core Business idag, d.v.s. att Nosa Plugs genomfér
tillverkningen av produkten medan ett Iikemedelsbolag genomfér sélj- och marknadsinsatser, likt Bolagets
distributorer gér inom Core Business idag. | vara prognoser for Drug Delivery utgar vi fran den sistndmnda
modellen, saledes estimerar Analyst Group en liknande bruttomarginal som fér Core Business om ca 70 %.
Nedan foljer en sammanstélining av de estimerade intékterna baserat pa ovan namnda antaganden.

Forsaljningsstart estimeras ar 2031, med stark tillvaxt darefter tills att peak market share nas.

Estimerade intékter, Drug Delivery 2030E-2045E

MSEK
2000

1500

1000

500
0 38 53

0 — —

= Estimerad omsattning

1678 1713 1749 1786

1488 1 459
1260
952
611
406 373
128 226 l I .
m 0

2030E  2031E  2032E  2033E  2034E  2035E  2036E 2037E  2038E  2039E  2040E  2041E  2042E  2043E  2044E  2045E

Kélla: Analyst Groups prognoser

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Nosa Plugs

Vardering

Vérdering: Core Business

Virderingen av Nosa Plugs Core Business, d.v.s. de produkter som 4r tillgangliga for forséljning idag, utgar
fran en relativvardering dar en jamforelse med andra svenska medicintekniska bolag i liknande storlek som
Nosa Plugs genomfdrs. Givet Bolagets unika produktportf6lj sa finns svarigheter med att finna
jamforelsebolag med liknande produkter eller adresserbar marknad och dédrmed tillvixtutsikter, varfor ett
bredare urval av medicintekniska bolag har genomférts for att belysa hur marknaden vérderar sektorn. |
tabellen nedan finns en jamforelse mellan Nosa Plugs och valda peer-bolag sett till storlek, finansiell
stéllning, tillvdxt och I6nsamhet. Vart att notera ar att Nosa Plugs estimat endast harror Core Business.

Nyckeltal Market Cap E"‘t;:';z:se Soliditet Omséttningstillvaxt Bruttomarginal  EBIT-marginal ~ EBIT-marginal EV/S EV/S EV/S
Killa: TIKR MSEK MSEK CAGR 2023-2026E 2026E 2024 2026E 2024 2025E 2026E
Bactiguard 585 714 55% 4% 91% -11% 6% 2,7 3,2 2,8
Iconovo 87 69 92% 104% 66% -1400% 4% 23,5 3,8 1,1
Devyser 1885 1839 73% 29% 86% -27% 20% 8,5 6,7 5,0
Senzime 836 744 85% 75% 66% -212% -36% 12,7 7,0 3,9
Mentice 385 379 36% 3% 91% -4% 1% 1,3 1,5 1,3
BrainCool 143 137 84% 57% 47% -106% -1% 0,0 0,0 0,0
Ortoma 531 481 92% 15% 58% -14% -57% 9,8 7,5 8,3
Synthetic MR 136 128 75% -9% n.a. -33% -39% 2,3 2,3 1,9
Redsence Medical 69 54 90% 13% 58% 0% 3% 1,9 1,8 n.a.
SciBase Holding 99 88 61% 45% 70% -226% -102% 3,0 2,3 1,2
Medelvérde 476 463 74% 34% 70% -203% -20% 6,6 3,6 2,8
Median 264 258 80% 22% 66% -30% 0% 29 2,7 1,9
Nosa Plugs 134 129 62% 65% 66% -64% -2% 8,0 55 2,7

Nosa Plugs vs peers

Nosa Plugs har ett nagot
lagre Market Cap &n
jamforelsebolagen

Nosa Plugs har en
liknande skuldséttning &n
jamforelsebolagen

Nosa Plugs forvéntas
uppvisa en hagre
omsittningstillvaxt an
jamforelsebolagen

Nosa Plugs forvéntas
uppvisa en liknande
I6nsamhet &n
jamforelsebolagen

0,54 KR
PER AKTIE FOR
CORE BUSINESS

Analyst Group

Déa Nosa Plugs under de kommande &ren forvintas fortsitta ta tillvara pa befintliga tillvixtmajligheter och
darmed inte vantas prioritera hogsta méjliga Ionsamhet, dven om stark I6nsamhet estimeras redan fran ar
2026, i kombination med att vissa jimférelsebolag &nnu ej dr Ionsamma, utgar relativvarderingen fran
forséljningen, varfor en EV/S-multipel appliceras p& 2026 érs estimerade forsiljning. Sett till jamforelse-
bolagen s& uppgéar medianmultipeln for jamforelsebolagen till EV/S 1,9x pa 2026 ars estimerade forsiljning
men det finns skillnader mellan bolagen och Nosa Plugs som bor tas i beaktning.

Betriffande storlek sa &r Nosa Plugs i en liknande storlek som peer-bolagen, om dn nagot mindre. Tillvéxt-
massigt forvantas en stark forsaljningstillvaxt under de kommande aren for Nosa Plugs, motsvarande 65 %
CAGR mellan aren 2023-2026, vilket ar snabbare an medianen for jamforelsebolagen om 22 % och séledes
bor motivera en varderingspremie enligt Analyst Group. | tillvixtprognosen ingar férvarvet av Pharmacure
men Nosa Plugs organiska tillvixt estimeras vara 45 % arligen, vilket fortsatt 4r hogre an peers. Sett till
Ionsamhet sa forviantas Nosa Plugs uppvisa en liknande bruttomarginal och EBIT-marginal ar 2026, da
Ionsamhetsforbittringar fran forvarvet av Pharmacure forvintas realiseras. Nosa Plugs soliditet uppgar till
ca 62 %, nagot lagre an peers, men innehar likval en stabil finansiell position enligt Analyst Group.

Ytterligare ett perspektiv som bor belysas i varderingen enligt Analyst Group dr Nosa Plugs affirsmodell,
vilken till stor del kan argumenteras innehalla dterkommande intékter. Inom Odor Control, vilket utgjorde ca
85 % av Bolagets forséljning ar 2024, antas Nosa Plugs ha en hog andel &terkommande kunder som
fortsétter att kdpa ndspluggarna, d.v.s. de dterkommande intdkterna forvantas vara stabila med en Iag s.k.
churn. For att pavisa vdrderingspotentialen givet de aterkommande intékterna aterges i appendix pa s. 20
en peer-tabell med nordiska SaaS-bolag som har en hdg grad av aterkommande intdkter, for vilka
medianen avseende EV/S-multipeln 2026 uppgar till 5,0x. Aterkommande intékter med en 13g churn anses
ligga till grund for en héllbar tillvaxttakt framgent, vilket enligt Analyst Group motiverar en hdgre multipel.

Mot bakgrund av ovan resonemang anser Analyst Group att Nosa Plugs bor vérderas till en EV/S-multipel
hogre dn peer-gruppen, givet den hdgre tillvixten samt de aterkommande intékterna, varfor en EV/S-
multipel om 3,3x har applicerats. Detta ger, givet 2026 ars estimerade nettoomséttning om ca 47 MSEK, ett
Enterprise Value om ca 155,2 MSEK och med en tillimpad diskonteringsrdnta om 12,6 % ger det, efter
tilldgg av nettokassa, ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,54 kr for Core Business i ett Base scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vérdering: Drug Delivery

For att vardera Nosa Plugs pagaende utvecklingsprojekt, Drug Delivery, har en rNPV-modell tillimpats, dar
de framtida estimerade kassaflédena har diskonterats till nuvarde samt justerats for risken i pagaende
regulatorisk utveckling. Nosa Plugs har identifierat éver 50 generiska lakemedel som potentiellt &r mer
effektiva att avges via Bolagets teknologiplattform jamfort med andra leveransmetoder inom nagra av
vérldens storsta terapiomraden, daribland behandling mot epilepsi, alzheimer, drogavvanjning och anti-
doter. Analyst Group har i vdrderingen av Drug Delivery antagit en konservativ ansats och gjort en vérde-
ring pa tva av dessa behandlingsomraden, alzheimers och epilepsi. Analyst Group uppskattar sannolikheten
for marknadsgodkannande, d.v.s. sannolikheten for att produkten framgangsrikt kan lanseras, dven kénd
som Likelihood of Approval (LoA), till ca 29 %, vilken tar hansyn till de risker som kvarstar fore en
kommersialisering, priméart kopplat till kliniska studier som sannolikt behdver genomféras. LoA:n kan
jamforas med lakemedelsbolag vid kliniska studier dar den ackumulerade sannolikheten i de olika faserna
enligt en studie av Paul et al. (2010) framgér i tabellen nedan.

Preclinical Phase | Phase Il Phase Il Approval

LoA 8% 12% 22% 64% 91%

En LoA om 29 % speglar saledes en nigot hdgre sannolikhet att lyckas jimfort med ett lakemedelsbolag
som genomfor en Fas ll-studie. For lakemedelsbolag sker oftast de forsta kliniska testerna i Fas |, vilket ar
nasta steg for Nosa Plugs. Daremot avser Bolagets kliniska studie inte en ny lakemedelssubstans utan
endast distributionsmetoden, vilket enligt Analyst Group antas 6ka LoA, varfér en LoA om 29 % 4nda anses
vara konservativt. De positiva resultaten frén in vivo-studien som publicerades i juli & 2025 validerar enligt
Analyst Group Bolagets plattform, varigenom vi har héjt vart antagande avseende LoA efter resultaten.

Baserat pa de antaganden som redogors i prognosavsnittet har de framtida fria kassaflédena estimerats,
vilka sedan riskjusteras med en LoA om 29 %. Vidare har en diskonteringsranta om 12,6 % antagits, vilken
aterspeglar avkastningskravet och de risker i Bolaget som inte ar relaterade till marknadsgodkénnande.
Dessa risker &r framst relaterade till Bolagets storlek och risken i affirsmodellen med partners. Baserat pa
Analyst Groups antaganden uppgar summan av de nuvirdesberdknade fria kassafloden till ca 218 MSEK.
Givet detta och antalet utestidende aktier hirleds siledes ett potentiellt nuvirde per aktie om 0,84 kr for
Drug Delivery.

De riskjusterade estimerade kas

saflodena har ett nuvirde om ca 218 MSEK, motsvarande ett varde per aktie om ca 0,84 kr.

Diskonterade riskjusterade fria kassafloden, Base scenario 2031E-2045E
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BASE SCENARIO

Analyst Group

Sammantaget speglar den konservativa ansats i var vérdering av Drug Delivery bl.a. genom att endast tva
behandlingsomraden inkluderas, en lang launch curve samt en konservativt antagen LoA den hdga
potentialen, samtidigt som stora delar av processen och osékerhet kvarstar till dess att en produkt kan
finnas tillgénglig for kommersialisering, vilket bidrar till osékerhet i kassaflodena, vilka &ven forvéantas
uppkomma langt in i framtiden.

Vérdering: sammanfattning
Genom en sum-of-the-parts-vérdering, dar den hérledda védrderingen av Core Business om 0,54 kr per
aktie samt Drug Delivery om 0,84 kr per aktie adderas, hérleds ett sammantaget potentiellt nuvdrde per

aktie om 1,38 kr i ett Base scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

Bull scenario

Core Business

0,74 kr

Drug Delivery
1,34 kr

SOTP, nuvérde per
aktie

2,08 kr

Core Business

Drug Delivery

SOTP, nuvérde per
aktie

0,43 kr

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario accelererar den geografiska expansionen av primért Odor Control samt Smell Training
och Nozoil under kommande ér, vilket bidrar till en hogre omséttningstillvéxt 4n i ett Base scenario. En Gkad
marknadspenetration i stora europeiska marknader sdsom Frankrike och UK bidrar till tillvaxten, samtidigt
som dven de marknader dér Nosa Plugs idag har en stor del av forsiljningen, sdsom Sverige och Tyskland,
fortsatter att vdxa och n& en hdgre penetrationsgrad genom sévil aterkommande som nya kunder. Vidare
ses dven en okad satsning pé tillvixt pa den amerikanska marknaden som en potentiell virdedrivare i ett
Bull scenario, en marknad dér Nosa Plugs har forséljning men som Analyst Group beddmer &r ldgre
prioriterad i dagslaget, samtidigt som marknaden bedéms besitta en hdg potential. Forvarvet av Nozoil
bedéms bidra med tillvdxt genom utvunna intaktssynergier, dar expansion pa nya marknader blir mer
lyckosamt och sker i en snabbare takt jamfort med ett Base scenario.

Sammantaget bedoms ovan faktorer bidra till en fortsatt stark omsattningstillvaxt under kommande ér,
vilket bidrar till att Core Business estimeras vixa med en CAGR om 53 % under aren 2024-2028, for att ar
2028 uppvisa en omsittning om ca 89 MSEK. En hdg omséttningstillvaxt i kombination med en kostnads-
bas som estimeras vixa i en langsammare takt an forséljningen genom bl.a. utvunna kostnadssynergier
fran forvarvet av Nozoil, forvintas bidra till en stérkt Ionsamhet, motsvarande en EBIT-marginal om 17 % ar
2028.

| ett Bull scenario forvintas Nosa Plugs varderas upp av marknaden givet intdkternas aterkommande
karaktdr primart avseende Odor Control, samt den hdgre estimerade tillvéxten. Givet en applicerad EV/S-
multipel om 4,1x pa 2026 &rs estimerade nettoomsattning om ca 52 MSEK motsvarar det ett Enterprise
Value om ca 213 MSEK. Med en tillimpad diskonteringsrdnta om 12,6 % medfér det, efter tilligg av
nettokassa, ett potentiellt nuvédrde per aktie om 0,74 kr fér Core Business i ett Bull scenario.

Sett till Drug Delivery si varderas dven i ett Bull scenario endast tvd potentiella behandlingsomraden,
alzheimers och epilepsi. Jamfort med i ett Base scenario estimeras en hogre uppnadd marknadsandel, ett
ndgot hogre pris per plugg samt hogre LoA (Likelihood of Approval), vilket medfér ett harlett potentiellt
nuvdrde per aktie om 1,34 kr genom en rNPV-modell.

Genom en sum-of-the-parts-vérdering, dar den hérledda vérderingen av Core Business om 0,74 kr per
aktie samt Drug Delivery om 1,34 kr per aktie adderas, hérleds ett sammantaget potentiellt nuvdrde per
aktie om 2,08 kr i ett Bull scenario.

| ett Bear scenario himmas forsaljningsutvecklingen av svarigheter att attrahera nya kunder i Europa,
framforallt sjukhus forvdntas vara svardtkomliga och nya listningar samt upphandlingar dréjer darmed.
Befintliga kunder forvantas bidra med aterkommande intékter men antalet nya anvandare av produkterna
forvantas véxa i en langsammare takt &n i ett Base scenario. | ett Bear scenario estimeras en omsittnings-
tillvaxt motsvarande en CAGR om 27 %, varav 14 % organiskt, under aren 2024-2028, vilket medfor en
omséttning om ca 42 MSEK ar 2028.

Den lagre omséttningstillvéxten, i kombination med en estimerad sjunkande bruttomarginal givet att valuta-
medvinden avtar, forvdrvet av Pharmacure samt 6kad konkurrens, medfér lagre Idnsamhet, vilket i
kombination med lagre tillvdxt motiverar en lagre multipel. | ett Bear scenario appliceras en EV/S-multipel
om 1,4x pa 2026 ars estimerade nettoomsattning om ca 35 MSEK, vilket ger ett Enterprise Value om ca 49
MSEK. Med en tillimpad diskonteringsranta om 12,6 % medfor det, efter tilldgg av nettokassa, ett poten-
tiellt nuvérde per aktie om 0,18 kr fér Core Business i ett Bear scenario.

For Drug Delivery appliceras en nagot ldgre uppnadd marknadsandel, en l4gre intakt per plugg samt lagre
LoA (Likelihood of Approval), vilket medfor ett harlett potentiellt nuvarde per aktie om 0,25 kr genom en
rNPV-modell.

Genom en sum-of-the-parts-vérdering, dar den hérledda védrderingen av Core Business om 0,18 kr per

aktie samt Drug Delivery om 0,25 kr per aktie adderas, hérleds ett sammantaget potentiellt nuvérde per
aktie om 0,43 kr i ett Bear scenario.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Adrian Liljefors, VD

Adrian har arbetat pd Nosa Plugs sedan ar 2015 och tidigare erfarenheter inkluderar att han &r grundare
och tidigare VD for Studiepoolen, vilka under ar 2015 képtes upp av My Academy. Adrian innehar en
Bachelor of Science in Business Administration, Strategic management, fran Lunds Universitet.

Aktieinnehav: Adrian dger 5 081 759 aktier (2 %) i Nosa Plugs.

Karin Nilsson, CFO

Karin har varit Nosa Plugs CFO sedan ar 2023 och har en Civilekonomexamen fran Lunds Universitet. Hon
har lang erfarenhet som interim CFO for bade noterade och onoterade bolag inom flera olika branscher.
Innan detta var Karin revisor pd E&Y men ar sedan &r 2008 auktoriserad redovisningskonsult med
specalisering inom koncernredovisning, IFRS och kvalificerade redovisningsfragor.

Aktieinnehav: Karin &ger O aktier i Nosa Plugs.

Dan Josefsberg, Styrelseordforande

Dan &r styrelseordférande sedan ar 2023, dir andra pagaende uppdrag inkluderar &gare och
styrelseledamot i Endaent Invest AB samt Partner i Mimir AB. Dan har en Civilekonomexamen fran Lunds
Universitet.

Aktieinnehav: Dan dger 291 209 aktier (0,1 %) i Nosa Plugs.

Anders Hakansson, Styrelseledamot

Anders ar styrelseledamot sedan &r 2023 och har flera andra pagdende styrelseuppdrag sasom
Styrelseordférande i Loer AB, Loer Nybro AB, Evolan Pharma AB samt Styrelseledamot i Stockbo AB,
Evolan Medic AB, EnCap Development AB. Anders ar legitimerad sjukskoterska med examen fran
Mittuniversitet.

Aktieinnehav: Anders &ger 2 405 710 aktier (0,9 %) i Nosa Plugs genom Loer AB.

Dan Magnell, Styrelseledamot

Dan &r styrelseledamot sedan &r 2023 och har flera andra péagdende styrelseuppdrag sasom
Styrelseordférande i Pond Design AB, Pond Labs AB, LBA Maskin &mp; Handel Aktiebolag och Sthim HC
AB, J Ben L Holding AB samt J Ben L International AB. Styrelseledamot i Upptec AB, 360Player AB samt
Tilla Care Ltd. Dan ar Marknadsekonom med utbildning fran Linnéuniversitetet.

Aktieinnehav: Dan dger 4 474 648 aktier (1,7 %) i Nosa Plugs genom Pond Labs AB samt Lba Maskin &
Handel AB.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Johan Prom, Styrelseledamot

Johan &r styrelseledamot sedan ar 2023 och har flera andra pagdende uppdrag sdsom Johan Prom
konsult- och investeringsaktiebolag, Publit Sweden AB, Cactus AB, Johan Prom AB samt att han &r Extern
firmatecknare SBAB Bank AB (publ). Johan innehar en MSc i Business Administration fran Handels-
hégskolan i Stockholm.

Aktieinnehav: Johan dger 2 253 473 aktier (0,9 %) i Nosa Plugs.

Susanna Francke Rodau, Styrelseledamot

Susanna &r styrelseledamot sedan ar 2023 och andra pagaende uppdrag inkluderar Senior Vice President,
Head of Business Line Neuro Solutions i Elekta samt adjungerad styrelseledamot i Groschinskys
Minnesfond. Susanna har en MSc i Financial Management fran Handelshdgskolan i Stockholm.

Aktieinnehav: Susanna &ger 320 000 aktier (0,1 %) i Nosa Plugs.

Tomas Ludvigsson, Styrelseledamot

Tomas ar styrelseledamot sedan &r 2023 och andra pagdende uppdrag inkluderar deldgare och
styrelseordférande i Medhouse AB, dgare och styrelseledamot i Ludvigsson &amp; Partner AB samt
Styrelseledamot i Rippler Communication AB och Jeppe i Stolen AB. Tomas har en kandidatexamen i
marknadsforing och ekonomi fran Lunds universitet.

Aktieinnehav: Tomas dger 636 215 aktier (0,2 %) i Nosa Plugs.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario (MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Omsittning 10,4 16,1 23,5 47,0 59,2 72,4
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intakter 10,5 16,1 23,5 47,1 59,2 72,4
Handelsvaror -3,5 -4,9 -7,5 -16,2 -19,3 -22,9
Bruttoresultat 7,0 11,2 16,0 30,9 39,9 49,6
Bruttomarginal (adj.) 67% 70% 68% 66% 67% 68%
Ovriga externa kostnader -13,2 -13,0 -14,1 -15,4 -16,0 -16,9
Personalkostnader -6,3 -6,7 -6,9 -9,0 -12,0 -15,6
Ovriga rorelsekostnader -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Jamforelsestdrande poster -32,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -45,1 -8,4 -5,1 6,5 11,9 17,0
EBITDA-marginal (adj.) -434% -53% -22% 14% 20% 23%
Avskrivningar -1,5 -1,9 -3,7 -7,2 -7,8 -8,2
EBIT -46,5 -10,3 -8,8 -0,7 4,0 8,8
EBIT-marginal (adj.) -449% -64% -38% -2% 7% 12%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Finansiella kostnader 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -46,6 -10,1 -8,8 -0,7 4,0 8,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -1,8
Nettoresultat -46,6 -10,2 -8,8 -0,7 3,2 7,0
Nettomarginal (adj.) -449% -63% -38% -2% 5% 10%
Antal aktier (miljoner) 259,6 259,6 259,6 259,6 259,6 259,6
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. 0,01 0,03
MSEK s Omséttning ------- Tillvaxt MSEK mmmmm Omsittning EBIT -==---- EBIT-marginal
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Peer-tabell nordiska SaaS-bolag

Enterprise  Omsattnings- EBITDA-  Omsittnings-

Nyckeltal Market Cap Value tillvéxt Andel ARR Bruttomarginal —" tillvixt EV/S EV/S
Nordiska SaaS-bolag MSEK MSEK LTM LT™M LT™M LTM 2026E LT™M 2026E
Carasent 2007 1870 29% 98% 85% 12% 14% 57 4,5
Admicom 2376 2322 5% 98% 96% 31% 10% 58 5,1
Lime 4423 4 562 1% 72% 100% 31% 13% 6,2 54
Upsales 529 508 2% 100% 70% 23% 20% 34 2,7
Formpipe Software 1318 1291 6% 80% 100% 16% 9% 2,3 5,0
Opter 527 500 12% 93% 100% 22% n.a. 51 n.a.
Impero 227 209 24% 100% 97% -20% n.a. 3,7 n.a.
Medelvarde 1630 1609 13% 92% 92% 16% 13% 4,6 4,5
Median 1318 1291 11% 98% 97% 22% 13% 5,1 5,0
Nosa Plugs 134 129 17% n.a. 73% -40% 100% 7,3 2,7
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Bull scenario (MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Omsiéttning 10,4 16,1 24,5 51,9 69,0 89,2
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intakter 10,5 16,1 24,5 52,0 69,1 89,2
Handelsvaror -3,5 -4,9 -7,7 -17,5 -23,2 -28,9
Bruttoresultat 7,0 11,2 16,8 34,4 45,8 60,4
Bruttomarginal (adj.) 67% 70% 68% 66% 66% 68%
Ovriga externa kostnader -13,2 -13,0 -14,2 -15,1 -17.,5 -19,9
Personalkostnader -6,3 -6,7 -6,9 -9,6 -13,2 -16,8
Ovriga rorelsekostnader -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Jamforelsestdrande poster -32,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -45,1 -8,4 -4,5 9,6 15,0 23,5
EBITDA-marginal (adj.) -434% -53% -19% 18% 22% 26%
Avskrivningar -1,5 -1,9 -3,9 -7,4 -8,3 -8,7
EBIT -46,5 -10,3 -8,4 2,3 6,7 14,8
EBIT-marginal (adj.) -449% -64% -35% 4% 10% 17%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Finansiella kostnader 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -46,6 -10,1 -8,4 2,3 6,7 14,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 -0,5 -1,4 -3,1
Nettoresultat -46,6 -10,2 -8,4 1,8 5,3 11,8
Nettomarginal (adj.) -449% -63% -35% 3% 8% 13%
Antal aktier (miljoner) 259,6 259,6 259,6 259,6 259,6 259,6
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. 0,01 0,02 0,05
MSEK s Omsiéttning ------- Tillvaxt MSEK s Omsittning EBIT ======- EBIT-marginal
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Bear scenario (MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Omséttning 10,4 16,1 22,2 34,9 38,6 42,3
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intakter 10,5 16,1 22,2 34,9 38,6 42,3
Handelsvaror -3,5 -4,9 -7,2 -13,1 -15,0 -16,4
Bruttoresultat 7,0 11,2 15,0 21,8 23,6 26,0
Bruttomarginal (adj.) 67% 70% 67% 62% 61% 61%
('jvriga externa kostnader -13,2 -13,0 -13,5 -14,1 -14,5 -14,4
Personalkostnader -6,3 -6,7 -6,9 -7,5 -8,5 -9,5
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Jamforelsestorande poster -32,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -45,1 -8,4 -5,6 0,2 0,5 2,0
EBITDA-marginal (adj.) -434% -53% -26% 0% 1% 5%
Avskrivningar -1,5 -1,9 -3,5 -6,9 -7,0 -7,0
EBIT -46,5 -10,3 -9,2 -6,7 -6,5 -5,0
EBIT-marginal (adj.) -449% -64% -42% -19% 7% -12%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Finansiella kostnader 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -46,6 -10,1 -9,2 -6,7 -6,5 -5,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -46,6 -10,2 -9,2 -6,7 -6,5 -5,0
Nettomarginal (adj.) -449% -63% -42% -19% -17% -12%
Antal aktier (miljoner) 259,6 259,6 259,6 259,6 259,6 259,6
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. neg. neg. neg.
MSEK w— Omsittning  ===--- Tillvaxt MSEK  msmsmsm Omsittning 3:]) EBIT-marginal
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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



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

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23

