
300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

3

5

7

9

11

13

15

17

NOSIUM OMXSPI

Mangold Insight – Uppdatering - 2021-11-23

Kursutveckling % 1m 3m 12m

NOSIUM B 8,2 -9,1 -7,8

OMXSPI 6,2 4,6 36,3

Ägarstruktur Aktier Kapital

Daniel Ehdin 677 981 25,0%

Unwrap Finance 275 462 10,1%

Johanna Bjurström 246 727 9,1%

Avanza 156 645 5,8%

Ihrmark Holding 117 700 4,3%

Louise Dufwa 58 583 2,2%

Ramsta Åkeri & Förvaltning 41 231 1,5%

Totalt 2 610 731 100%

Nyckeltal (Mkr)  2 020  2021P 2022P  2023P 2024P

Försäljning 11,1 17,5 35,5 58,0 81,0

EBIT -3,3 -5,3 -4,3 0,7 6,3

Vinst före skatt -3,4 -5,5 -4,5 0,5 6,1

EPS, justerad -1,12 -1,80 -1,48 0,13 1,56

EV/Försäljning 0,19 0,12 0,06 0,0 0,0

EV/EBITDA neg neg neg 2,2 0,3

EV/EBIT neg neg neg 2,9 0,3

P/E neg neg neg 0,0 0,0

Information

Motiverat värde (kr) Köp 28,00

Risk Hög

Kurs (kr) 9,50

Börsvärde (Mkr) 25

Antal aktier (Miljoner) 2,6

Free float 35%

Ticker NOSIUM B

Nästa rapport 2022-02-24

Hemsida nosium.com

Analytiker Emil Ohlsson

Stärkande tillväxt
Investmentbolaget Nosium ökade sin nettoomsättning till cirka 4,2 
miljoner under det tredje kvartalet vilket är 97 procent högre jämfört med 
samma period ifjol. Det innebär att bolaget ökar sin nettoomsättning för 
det 16:e kvartalet i rad. Online Health Group, med varumärket Natural 
Shop, är drivande i tillväxten. Dotterbolaget har stärkt sin position i 
Sverige och Finland. Mangold bedömer att dotterbolagen står väl rustade 
för fortsatt expansion.

Nyttig finansiell utveckling
Nosium:s kassa om cirka 5 miljoner kronor under det tredje kvartalet 
är den starkaste hittills under 2021. Bolaget har kommunicerat att ett 
nytt förvärv kan sjösättas under året. Mangold bedömer att Nosium har 
tillräckligt med kapital för att genomföra nya förvärv. 

Uppsida kvar att hämta
Mangold värderar Nosium genom en Sum of the Parts-modell. Det ger 
ett motiverat värde per aktie om cirka 28,00 kronor, en uppsida om cirka 
190 procent mot dagens kurs. Mangold står fast vid att bolaget handlas 
till rabatt jämfört med sitt substansvärde. Det motiveras exempelvis av 
att Nosium som bolag värderas lägre än Green Apps Technologies, ett av 
Nosium:s dotterbolag.  

Nosium
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Nosium – Uppdatering
Stärkande tillväxt
Under det tredje kvartalet ökade Nosium sin nettoomsättning med 
cirka 97 procent jämfört med samma period 2020. Den underliggande 
försäljningstillväxten hos dotterbolagen är hög och uppgick i snitt till 212%.

 

Källa: Mangold Insight

Nyttig finansiell utveckling

Nosium:s kassaflöde för de första nio månaderna 2021 uppgick till 2,96 
miljoner kronor. Det kan jämföras med 2020:s motsvarande värde om 1,48 
miljoner kronor. Resultatet är positivt för Nosium:s finansiella situation. 
Kassan för det tredje kvartalet 2021 (4,96 miljoner kronor) är den starkaste 
hittills under 2021. Mangold ser positivt på utvecklingen vilket möjliggör 
expansion i form av nya förvärv. Det innebär även att behovet på att ta in 
externt kapital minskar.

Hälsosam kostnadsutveckling
Mangold ser positivt på kostnadsutvecklingen bland Nosium:s dotterbolag. 
Organic Brands, dotterbolaget som äger varumärkena Dr Sannas, Youngevity, 
Eco Health Nordic och KRÄM World var EBITDA-positivt under det tredje 
kvartalet 2021. För resterande dotterbolag är den övergripande trenden 
något sämre lönsamhet vilket kan hänföras till engångsposter såsom 
investeringar i personal. 

Nettoomsättningen ökar

Stark kassa

Mot lönsamhet
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Uppsida om 190 procent

Positivt EBITDA

Nosium:s ägarandel har ökat i 
värde

Tillväxt om 486 procent

Nosium

Uppsida i aktien
Mangold vidhåller i linje med den senaste analysen att det motiverade värdet 
uppgår till 96 miljoner kronor eller cirka 28 kronor per aktie. Det medför 
uppsida om 190 procent. Investmentbolagsrabatten uppgår fortsatt till 20 
procent vilket kan anses vara högt i rådande klimat. Till exempel handlades 
Sveriges 20 största börsnoterade investmentbolag till en premie om cirka 34 
procent i snitt i november enligt aktieindexet Ibindex. Mangold vidhåller att 
Nosium är billigt och handlas till rabatt i relation till substansvärdet. 

NOSIUM - SUM OF THE PARTS

Motiverat bolagsvärde (Mkr) Nosiums ägarandel  (%) Nosium ägande (Mkr)

Organic Brands 43,1 100,0% 43,1

Online Health Group 20,5 89,2% 18,3

Green Apps Technologies (GAT) 34,6 60,7% 21,0

Holistic Health Academy 36,9 45,0% 16,6

Nosium 100% 98,9

Kassa* 5,0

Investmentbolag rabatt -20% -19,8

Motiverat värde (Mkr) 84,1

Motiverat värde per aktie 27,95
*Kassan är tagen från Q3-rapporten

Källa: Mangold Insight

Organic Brands
EBITDA för Organic Brands uppgick till 216 000 kronor i det tredje kvartalet. 
Det finns ingen historisk data att jämföra med men bolaget är det enda i 
Nosium:s portfölj som var EBITDA-positivt under det tredje kvartalet.    

Green Apps Technologies
Green Apps Technologies (GAT) har slutfört sin spridningsemission. Bolaget 
tillfördes drygt 4,0 miljoner kronor före emissionskostnader till en post-
moneyvärdering om 34,6 miljoner kronor. Nosium:s ägarandel uppgår till 
21,0 miljoner kronor vilket motsvarar 60,7 procent av GAT:s bolagsvärde. I 
den senaste analysen rapporterade Mangold att bolagets andel uppgick till 
18,6 miljoner kronor. GAT:s försäljningsutveckling har varit stark och ökade 
med 90 procent under det tredje kvartalet jämfört med samma period 2020.

Resterande bolag
Online Health Group redovisar en omsättningstillväxt om cirka 486 procent 
jämfört med samma kvartal 2020. Holistic Health Academy redovisar en 
omsättningstillväxt om cirka 61 procent jämfört med samma period ifjol.

Nosium – Värdering
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Nosium – Resultat & balansräkning**

Balansräkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

 Tillgångar  
 Kassa och bank  1 576 1 894 9 492 3 052 945 3 098

 Kundfordringar  542 4 043 1 438 2 918 4 767 6 658

 Lager  1 487 2 306 2 158 4 377 7 151 9 986

 Anläggningstillgångar  1 652 2 911 2 938 2 645 2 380 2 142

 Totalt tillgångar  5 257 11 154 16 026 12 991 15 242 21 884

 Skulder  
 Leverantörsskulder  1 033 1 423 1 438 2 918 4 767 6 658

 Skulder  2 218 4 056 4 410 4 410 4 410 4 410

 Totala skulder  3 251 5 479 5 848 7 328 9 177 11 068

 Eget kapital  
 Bundet eget kapital  2 164 3 852 13 852 13 852 13 852 13 852

 Fritt eget kapital  -158 1 823 -3 674 -8 188 -7 787 -3 035

 Totalt eget kapital  2 006 5 675 10 178 5 664 6 065 10 817

 Totalt skulder och EK   5 257 11 154 16 026 12 991 15 243 21 884
Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

 Försäljning  9 413 11 130 17 500 35 500 58 000 81 000

 Kostnad sålda varor  -4 498 -5 507 -10 500 -21 300 -34 800 -48 600

 Bruttovinst  4 915 5 623 7 000 14 200 23 200 32 400
 Bruttomarginal  52% 51% 40% 40% 40% 40%

 Personalkostnader -1 691 -2 905 -3 200 -4 000 -4 800 -5 600

 Övriga rörelsekostnader  -3 657 -5 705 -8 750 -14 200 -17 400 -20 250

 Avskrivningar  -150 -295 -326 -294 -264 -238

 Rörelseresultat  -583 -3 282 -5 276 -4 294 736 6 312
 Rörelsemarginal  -6% -29% -30% -12% 1% 8%

 Räntenetto  -111 -139 -221 -221 -221 -221

 Vinst efter finansnetto  -694 -3 421 -5 497 -4 514 515 6 091

 Skatter  0 0 0 0 -113 -1 340

 Nettovinst  -694 -3 421 -5 497 -4 514 402 4 751
Källa: Mangold Insight 

Nosium

**Resultat-och balansräkning utgör inte underlag för värdering
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Disclaimer
Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och 
 personer med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget  bedriver 
i dagsläget  verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under 
 Finansinspektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. 
Mangold är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem 
på NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. 
 Innehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och  fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid  tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i  finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen  garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
 alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Vid fullgörandet av sådana uppdrag kan Mangold i eget namn behöva utföra transaktioner med bolagets aktie eller 
relaterade instrument, till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer för hanter-
ing av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade NOISUM senast den 24:e augusti.
Mangolds analytiker äger inte aktier i Nosium. 
Mangold äger aktier i Nosium.  
Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 
Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:

Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  

Nosium


