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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillgd gallande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stdd i investeringsbeslut.

Idag &r Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Déarfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stdd i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\11211\/8( GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Umida AB ("Umida” eller ”Bolaget”) & en koncern
med huvudkontor i Stockholm som bedriver verksamhet
inom dryckesbranschen genom segmenten Brands For
Fans, Umida Brands och Umida Partners som
producerar,  marknadsfor — och  séljer  primért
alkoholhaltiga drycker sasom vin, sprit, cider och
blanddryck. De senaste aret har Umida framgangsrikt
genomfort ett omfattande forédndringsarbete med syfte
att effektivisera organisationen och minska kostnads-
massan. Efter utgdngen av Q3-20 & Umida nu helt
skuldfria efter att ha aterbetalat det sista kvarvarande
lanet.
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VVARDEDRIVARE 6 av 10

Umida har nyligen genomfort sitt omstéllningsarbete, dar en
mer stromlinjeformad organisation medfor en lagre kostnads-
bas och ett flexiblare bolag. Sammanfattningsvis skapas
utrymme for l6nsamhet framgent, vilket estimeras nds under
helaret 2020. Under hosten 2020 slapptes mycket stark
forséljningsdata for Bolagets romprodukt som lanserades
tillsammans med KISS, som ar ett av varldens mest kanda
musikgrupper. Samarbetet med ~KISS har, vid rétta
forutsattningar, potential att pa lang sikt bli viktigare &n
Umidas tidigare framgangsrika samarbete med Mot6rhead.

HISTORISK LONSAMHET 5av 10

Umida har en historia av svag lonsamhet, dér Bolagets
produktportfélj har utgjorts av relativt sma produktvolymer,
vilket har inneburit laga eller negativa marginaler. Bolaget
forvantas inom ramen for efter det nu genomforda
omstruktureringsprogrammet bl.a. att stdrka sin marginal.
Betyget ar grundat i historik och &r ej framétblickande.

9 av 10

LEDNING & STYRELSE

Umidas ledning och organisation har djup branschkunskap
géllande innovation, produktutveckling samt forséljning.
Bolagets starka kompetens inom produktuveckling och
innovation &r avgorande for att fortsatta utveckla Umida i rétt
riktning, vilket medfor att Bolaget kan stirka sin position pa
marknaden framgent. Nuvarande VD Filip Lundquist har en
stark bakgrund i forsaljning, och har under sin tid vant Umida
till positivt operativt kassaflode for forsta gangen under Q3-

Den marknad som Umida verkar pa ar vixande med ett stort
antal aktorer, vilket kraver ett kontinuerligt starkt och
marknadsnara produkterbjudande for att Umida ska na
framgang. Marknaden kénnetecknas av ett stort utbud och
goda valmojligheter for kunden, vilket gor att Umida standigt
maste anpassa sig till rddande marknadsférhallanden. Bolaget
har under 2020 paverkats av Covid-19, vilket pa kort sikt
medfér en lagre forsaljning. Utmaningen under aret blir att
balansera dessa effekter med en kostnadseffektiv organisation,
for att nd malet om I6nsamhet.

Analyst Groups betygséattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygséttning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 ar hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, d4r 10 & att anse som hdgst risk.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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UMIDA AB (PUBL) (UMIDA B)

BARA POSITIVA NYHETER FRAN BRANDS FOR FANS

Ag

Umida kanner fortfarande av effekterna fran Covid-19,
vilket satt sina spar i bl.a. forsaljningen under 2020.
Trots forsaljningsméssiga utmaningar till foljd av
radande marknadslage, uppvisar Brands For Fans en
stark tillvéxt dér bland annat samarbetet med KISS
slagit forséljningsrekord. | ett Base scenario estimeras
totala intakter till ca 57,2 MSEK ar 2020 och 70 MSEK
ar 2021, tillsammans med ett positivt rorelseresultat.
Baserat pa gjorda prognoser och en multipelvardering
motiveras ett potentiellt varde per aktie om 5,4 kr i ett
Base scenario.

= Delvis aterhamtning under Q3-20

Under andra kvartalet uppgick nettoomséattningen till
11,9 MSEK (13,6), vilket & en minskning om ca 12,5 %
jamfort med samma period féregdende ar. Brutto-
marginalen uppgick till ca 29,2 % (39,6), vilket ar en
minskning som primért &ar hanforlig till foérandrad
produktmix. Under kvartalet aterhdmtade sig segmentet
storkdksprodukter, vilket tillhér Umidas produktutbud
med lagst marginaler, efter ett tufft forsta halvar till
foljd av Covid-19. Vi beddmer dock att forsaljnings-
aterhamtningen for segmentet under kvartalet som
tillfallig efter att nyare hardare restriktioner till foljd av
Covid-19 aterinforts.

= Brands For Fans 6kade med 17,3 %

Brands For Fans uppvisar en stark forséljnings-
utveckling under kvartalet, dar omséattningen tkade med
17,3 % jamfort med samma period féregaende Aar.
Motorheadportfoljen uppvisade en imponerande tillvéxt
om ca 14,2 %, vilket ar starkt med tanke pa att den
begransade efterfrdgan pd manga exportmarknader till
foljd av Covid-19. Brands For Fans forvantas na
ytterligare forséljningsdkning framdver, som bland
annat antas drivas av samarbetet med KISS och
produkten KISS Black Diamond Premium Dark Rum,
dar Umida uppger att man redan efter mindre &n en
manad salt 6ver 10 000 buteljer vilket har gjort att
Umida hojt omsattningsmalet for Q4-20 till 7 MSEK

UTVECKLING

AKTIEKURS | 4,0 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL

|2,3 kr |5,4 kr | 7,2 kr

UMIDA GROUP

Senast betalt (2020-12-01) 4,0
Antal Aktier (st.) 21 653 837
Market Cap (MSEK) 86,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,7
Enterprise Value (MSEK) 82,9
V.52 prisintervall (SEK) 15-43
Lista Spotlight Stock Market

1 ménad 4,9 %
3 manader 331 %
1ar 87,1 %
YTD 53,2 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS PER 2020-09-30)

Avanza Pension 111 %
Bjorn Svensson 59 %
Nordnet Pensionsforsakring 55 %
UIf Jakobsson 28%
Sami Asani 27 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Filip Lundquist

Styrelseordférande Mats Jamterud

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké, 2020 2021-02-19

(5), vilket ar en 6kning med hela 40 %. PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019  2020E  2021E
. ) ) ) Totala intakter 55.1 59.5 57.2 70.0

= Positivt kassaflode och skuldfritt Umida Omséittningstillvxt na - 4% —
EBIT var under Q3-20 ca 0,4 MSEK, samtidigt som COGS -32.9 -39.3 342 -414
Bolaget uppvisade ett oper_ativt posifcivt kassaflode om Rérelsekostnader 300 340 227 225
ca 0,6 MSEK (-84), vilket pavisar att den nya EBITDA 101 137 03 61
organisationen kan uppna hallbar lénsamhet. Under ) . . . .
kvartalet &terbetalade Umida ocksd resterande del av ERlRAnarginE] Siha  ASlh O G
utestdende 1an om ca 0,25 MSEK, vilket gor att Umida Arets resultat -16.3 -208 15 45
nu ar helt skuldfria. Vid utgangen av Q?.,.-ZO hade Umida Nettomarginal neg. neg. 2.6% 6.5%
en nettokassa om ca 3,7 MSEK. Vi beddmer fortfarande ors 16 15 15 1
att Umida kommer att paverkas negativt av Covid-19 : : : :
rent omsattningsmassigt, men att det kan pareras med B 2 e - 2
lagre kostnader, vilket sammantaget forvantas resultera EV/EBIT -8.2 -6.0 329.2 136
i att Umida kan visa l6nsamhet i rérelsen under 2020
efter den genomforda fastighetsaffaren.
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KOMMENTAR Q3-20

Analyst Group

Brands For Fans levererade ett starkt Q3-20

Under tredje kvartalet uppgick nettoomsattningen till 11,9 MSEK (13,6), vilket ar en minskning
om ca 12,5 % jamfort med samma period foéregdende ar. Samma period foregdende ar var dock
en period som inkluderade en inventarieforsaljning och séledes blir jamforelseperioden nagot
missvisande. Kvartalet drivs av ckad forsaljning inom affarsomradet Brands For Fans som
uppvisar en forsaljningsdékning om ca 17,3 % i kvartalet, dar Motérheadportfoljen uppvisade en
imponerande tillvaxt om ca 14,2 %. Den starka tillvaxten inom affarsomradet ser vi positivt pa,
med tanke p4 att den begransade efterfragan pd manga exportmarknader till foljd av Covid-19.

...vilket forvantas fortsatta under Q4-20 efter framgangsrik data fran KISS-portfoljen

I samband med rapporten meddelade Umida uppdaterade siffror kring det tidigare genomforda
samarbetet med KISS och nylanserade KISS Black Diamond Premium Dark Rum.
Forsaljningen pavisar en mycket stark efterfragan och pd mindre an en ménad har Umida salt
Over 10 000 buteljer av lanseringen. Umida uppger att lanseringen dr den snabbast véxande
lanseringen av en spritprodukt genom bestéllningssortimentet sedan Systembolaget &ndrade
utvarderingsmodellen for tre ar sedan, vilket ar mycket imponerande. KISS Black Diamond
Premium Dark Rum, som har handlats via bestéllningssortimentet, kommer nu finnas i 274 av
Systembolagets butiker. Majoriteten av kunderna brukar vanligtvis inte handla via bestallnings-
sortimentet, vilket gor att vi bedomer ytterligare och accelerarande stark forsaljningsutveckling
for KISS Black Diamond Premium Dark Rum under Q4-20 och framat. Efter kvartalets utgang
tecknade Umida ett avtal med det amerikanska borsnoterade Constellation Brands om att
representera tre spritvarumarken, och pavisar att Umida Partners har forméaga att representera
starka internationella varumarken pé den svenska marknaden och fortsétta sin tillvaxtsresa.

Fortsatt stark tillvaxt i Sverige

Farsk statistik fran Systembolaget visar att forsaljning av Brannvin och »Ovrig sprit” 6kade
med 16,8 % respektive 25,0 % under Q3-20, vilket pavisar en stark omsattningsékning inom
produktkategorierna dar Umida bland annat & verksamma inom. Denna trend kan argumenteras
for att tala for Umida, och ge en forsdljningsmedvind &ven under Q4-20.

Forandrad produktmix medforde férsamrade marginaler

Bruttomarginalerna uppgick under tredje kvartalet till ca 29,2 % (39,6), vilket &r en betydande
minskning och drivs primart av fordndrad produktmix samt ¢kade produktionskostnader for
ciderportfoljen ELIN. Umida uppvisade under kvartalet en &aterhamtning inom segmentet
storkoksprodukter med en omsittning i linje med féregaende ar, vilket ar ett segment som sedan
tidigare har haft stor paverkan av Covid-19. Segmentet storkoksprodukter tillhor dock Umidas
produktutbud av lagst marginaler, vilket har varit en bidragande orsak till den minskade
bruttomarginalen. Vi bedémer dock omsattningsaterhamtningen for segmentet under kvartalet
som tillfallig efter att den svenska regeringen infort nya hardare restriktioner igen till foljd av
Covid-19.

Umida leverade positivt resultat och operativt kassaflode under Q3-20

Under kvartalet uppgick rorelseresultatet (EBIT) till 0,4 (0,9) MSEK, vilket & en minskning
men justerat for foregaende ars inventarieforsaljning motsvarar det en resultatforbattring om ca
3,4 MSEK. Vi ser darfor mycket positivt pa resultatforbattringarna och att Umida nu for forsta
gangen levererar ett operationellt positivt kassaflode om 0,6 MSEK (-8,4). De positiva
resultatforbattringarna drivs av lagre operationella kostnader, dér bland annat personal-
kostnaderna under kvartalet uppgick till -1,8 MSEK (-3,3), vilket motsvarar en minskning om
ca 46 %. Kvartalets positiva rorelseresultat beddmer vi ar i fortsatt rétt riktning for ett
langsiktigt operationellt I6nsamt Umida, och vi intar fortsatt var hallning om ett Umida som
kommer nd vinst for heléret 2020 och framat.

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

70 MSEK
OMSATTN-
ING 2021 ARS
PROGNOS

Umida bedriver verksamhet inom dryckesbranschen och har nyligen genomfort en
transformation dar Bolaget har minskat sin kostnadsmassa och skapat utrymme for Iénsam
tillvaxt. Umida producerar, marknadsfor och siljer, primart, alkoholhaltiga drycker sésom vin,
sprit och blanddryck genom segmenten Brands For Fans, Umida Brands och Umida Partners,
dar sprit, cider och vin forvantas utgéra den omséttningsmassigt storsta delen. | ett Base
scenario estimeras en successivt stigande totala intakter till ca 70 MSEK ar 2021. Baserat pa
gjorda prognoser och en multipelvardering harleds ett potentiellt varde per aktie om 5,4 kr i ett
Base scenario.

Den globala marknaden fér alkoholhaltiga drycker gynnar Umida

Den svenska butiksforsaljningen omsatte ca 32,2 mdSEK under 2018, vilket motsvarar en
CAGR om 3,2 % de senaste 10 aren. Den nagot laga tillvaxten beror péa att konsumtionen per
capita har minskat i takt men att det sker ett skifte mot att kvalitet &r viktigt och det som driver
vérde, snarare dn en kvantitativ forséljningsokning. En stark marknadsdrivare &r att
konsumenter vagar testa nya produkter i takt med att utbudet forandras, dar trender sasom nya
smaker hela tiden tillkommer och utgér en viktig del i produkt- och marknadsutvecklingen.

Skudlfritt Umida efter genomfort kostnadsbesparingsprogram

Umida under 2020 skiljer sig fran den tidigare verksamheten genom att Bolaget har adresserat
en rad ineffektiviteter som historiskt har hammat bade vinst och forsaljning. | och med 2019 ars
omstruktureringsprogram har daremot en rad vésentliga verksamhetskritiska delar forbattrats,
vilket skapar en stabil grund for 16nsam tillvaxt framgent. Framat, menar Analyst Group att det
genomftrda kostnadsbesparingsprogrammet resulterar i ett nytt och mer effektivt Umida som
kommer att kunna oka sina marginaler till foljd av en lagre kostnadsbas. Vid utgangen av Q3-
20 hade Umida en nettokassa om ca 3,7 MSEK och &r nu helt skuldfria. Detta i kombination
med att Umida under Q3-20 uppvisade ett positivt operativt kassafléde om 0,6 MSEK (-8,4)
stodjer var tes om ett effektivare Umida fragment.

Brands For Fans levererar produkter i varldsklass

Dotterbolaget Brands For Fans har en innovativ produktportfolj med starka och vélk&nda
varumérken som bl.a. inkluderar produkterna Bémber Shot och American whisky i samarbete
med Motérhead, gin tillsammans med In Flames samt under hosten 2020 lanserat tva
romprodukter tillsammas med KISS, dar KISS Black Diamond Premium Dark Rum uppvisade
en mycket stark forsdljningsstart. Givet dotterbolagets fina referensuppdrag forvantas déarfor
Brands For Fans att under kommande &r sluta fler licensaffarer med nya band och artister samt
viktiga distributionsavtal i Sverige och utomlands framgent.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras Umida som koncern oka totala intakter till ca 57,2 MSEK ar 2020
och 70 MSEK ar 2021. Givet en malmultipel om EV/S 1,6 pa 2021 ars estimerad forsaljning om
ca 70 MSEK, motiveras ett pris per aktie om ca 5,4 kr i ett Base scenario. Vid annorlunda utfall
av gjorda prognoser, positivt eller negativt, kan varderingen korrigeras. Prognosen kommer att
foljas upp kvartalsvis.

Konkurrensutsatt marknad stéller hdga krav

Umida verkar pa en konkurrensutsatt marknad med manga aktorer, vilka innefattar mindre
lokala aktérer och stérre multinationella bolag. Det ar svart att konkurrera mot stérre aktorer
med storre budgetar nar det kommer till marknadsforing, varfor mindre aktorer maste utarbeta
en slagkraftig och nytankande strategi att kunna differentiera sig pa marknaden samt noga och
strategiskt rikta in sig pa specifika segment for att nd framgang, vilket Umida bevisligen gor.

Minskad -
Genomfort kostnadskostym och flt:j:alr:r?saer;?r?nr; Srtﬁég Skuldfria efter Stark efterfragan i
omstallningsarbete flexiblare Klsg utgéngen av Q3-20 Brands For Fans
organisation
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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BOLAGSBESKRIVNING

Umida producerar, marknadsfér och saljer primart alkoholhaltiga drycker dér vin, sprit,
blanddryck och glégg utgor den omsattningsmassigt storsta andelen, samtidigt saljer Umida
aven matlagningssortiment, andra alkoholhaltiga samt alkoholfria drycker. Umida &r sedan
borjan av 2011 listade pa Spotlight Stock Market.

Under januari 2019 tog tidigare VD och styrelseordférande Mats Jdmterud, 6ver rollen som tf
VD. Umida har under 2019 genomfort ett omfattande férdndringsarbete med att
stromlinjeforma organisationen. Bolaget har bland annat identifierat fem strategiska
prioriteringar, bl.a. att konsolidera ett tidigare ofokuserat och spretigt produktutbud, kapitalisera
pa den egna varumarkesportfoljen samt sélja eller avveckla delar av verksamheten som inte &r
I6nsam. | februari 2020 tilltrédde Filip Lundquist, tidigare forséljnings- och marknadschef, som
VD.

Omstallningsarbetet ger tydligare affarsben.

Koncernstruktur innan och efter omstaliningsarbetet

FORE OMSTALLNING

EFTER OMSTALLNING

Umida Umida

v

Egentillverkade

rodukter
~Atene . BRANDS FOR FANS Egentillverkade
- produkter
B Vinimportor,
RANDS FOR A licenshandel Egentillverkade, egna
Umida Brands ke
Umida Brands Distribution,
B Licenshandel, Vin-
Umida Partners importér och
spritimportor
Forfyllda vinglas

Kalla: Analyst Groups illustration, Bolagsrapporter

Analyst Group

Den gemensamma ndmnaren bakom en lyckad lansering av Umidas produkter &r att arbeta med
tydliga affarsplaner for att kunna driva stark efterfragan. Det géller oavsett om man lanserar en
egen ny produkt eller vinner en upphandling fran de nordiska vin- och spritmonopolen. Detta &r
nagonting som har blivit mer patagligt under omstruktureringsfasen under 2019 och Bolaget
forvantas vara mer selektivt och lagga anbud pé ritt” offerter eller ingd partnerskap med “ritt”
produkter.

Umida huvudfokus framgent bestar i:
Brands For Fans

Brands For Fans utvecklar och salufor alkoholhaltiga drycker som tas fram i néra samarbete
med starka artister och band som i sin tur har en stor fanbase vilket medfér att Brands For Fans
kan kapitalisera p& en redan existerande och intresserad malgrupp. Dotterbolaget har en bred
produktportfolj med starka och vélk&dnda varumérken och etablerade under 2019 nya
expertsamarbeten i bland annat UK, Tyskland, Japan, Kanada, Polen och USA.

Umida Partners

Segmentet bestar idag av det alkoholfria vinet Le Petit Béret, vilket forvantas bidra med ca 18-
20 MSEK i omséttning pa arsbasis fran full lansering varen 2020. Segmentet har for avsikt att
ytterliggare véxa inom vin genom licensimporter frén producenter.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Umida Brands

Umida Brands producerar och salufér framst alkoholhaltiga drycker, bl.a. glégg och snaps
genom Vinfabriken, Casana, romen The Pirate Bay och Jaguara, shotsen Lacks! och ett
cidervarumarke. Segmentet salufor aven storkdksprodukter genom Blomberg och Monte Flor.
Dessutom forvantas Umida, likt tidigare arbete inom exempelvis sprit, vinna
offertupphandlingar pa den nordiska marknaderna inom cider, dar cidern lanseras till sommaren
2020. Idag exporteras svensk cider till ett varde 6ver 1,3 mdSEK, vilket Umidas svenska cider
forvantas kunna kapitalisera pa.

Stort fokus pa Brands For Fans

Brands For Fans produkter kaénnetecknas av hog kvalitet och tillhor kategorin premium. Ett
belysande exempel pa detta &r att Motorhead Premium Dark Rum blivit belénad med
guldmedalj inom kategorin Aged Rum av amerikanska recensionssajten The Fifty Best under
2019, platinamedalj i Beverage Testing Institute (tastings.com), guldmedalj i The Spirits
Business Masters 2020 samt titeln Arets Basta Rom av Beverage Testing Institute. Ett annat
exempel &r Jaguara Premum Dark rum som belénades med en bronsmedalj vid 2020 ars
upplaga av International Wine & Spirits Competition 2020, som &r den internationella mest
erkanda tavlingen for vin- och spritprodukter.

Utvecklingen av produktportfoljen inom Brands For Fans skiljer sig fran traditionella
dryckesbolag i hur dotterbolaget framstéller sin produkt och i hur affarspotentialen ser ut.
Dotterbolaget arbetar med starka varumérken i form av artister och band, dar artisterna/banden
sjilva ar med och framstaller, testar och véljer ut de produkter, oftast spritdrycker, som de
sedan blir ambassaddrer for. Ett exempel pé detta & whiskyn som tillverkats i samarbete med
Motérhead, som idag &r en inarbetad produkt, dar marknadsforingskostnader for Umida blir
lagre &n vid en traditionell nylansering av produkt. Ett annat tydligt exempel &r att mindre &n 6
manader efter lanseringen i Sverige var Mot6rhead Premium Dark Rum den mest sdlda mérka
romen i prisklassen éver 300 kr under heldret 2019, vilket visar bade pa styrkan i partnerns
inarbetade varuméarke samt i affarsmodellen. Under hosten 2020 lanserades KISS Black
Diamond Premium Dark Rum tillsammans med KISS, som efter en manad fran forséljningsstart
var “den snabbast vaxande lanseringen av en spritprodukt genom bestéllningssortimentet sedan
Systembolaget andrade utvarderingsmodellen for tre ar sedan”.

Haégre vardeutvaxling desto l&ngre produkten varit i standardsortimentet.

Aterkommande intékter for en produkt efter antal &r
Omséttning mmm Vinstandel

[ - - . . . I I Tid p hyllan

Kélla: Analyst Groups illustration

Kostnadsdrivare och strategiska utmaningar

Umida hade en nettoomsattning om ca 56 MSEK &r 2019, dar intdkterna harstammar fran
nuvarande Umida Brands och Brands For Fans. Nya produktlanseringar resulterar i en initial
kostnad for Umida, da investeringar i exempelvis reklam och andra tillvéxtskapande aktiviteter
behdver genomforas. | takt med en dkad varumérkesk&nnedom och en hégre volymforsaljning,
minskar dock dessa typer av kostnader vilket saledes ger upphov till béttre marginaler. Att
arbeta utifran effektiva lanserings- och marknadsstrategier blir darmed av extra stor vikt, samt
att forsaljningsvolymerna fortsatt darefter kan hallas pa bra nivaer.

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

Umida verkar primart pa den svenska marknaden for alkoholhaltiga drycker dar 80 % av
koncernens forséljning sker. Den svenska marknaden ar reglerad och Umidas primara
butiksforsaljning sker genom Systembolagets butiker, vilka till antalet uppgar till ca 440 st. i
kombination med ytterligare ca 450 ombud. Bolaget har ocksa forséljning i andra lander inom
Europa, bl.a. Tyskland och Storbritannien och under 2019 har Umida dessutom genomfért sina
forsta affarer i Japan. Umida har som ambition att fortsédtta vaxa internationellt, dar de stora
narliggande spritmarknaderna Storbritannien, Frankrike och Tyskland bedéms som extra
intressanta for framtida tillvaxt.

Marknaden for alkoholfritt vin i den svenska dagligvaruhandeln

Umida verkar ocksa pa den svenska marknaden for alkoholfria drycker genom Le Petit Béret.
Umida har kommunicerat att Systembolagets arliga omsattning for alkoholfritt vin idag uppgar
till ca 70 MSEK per ar. Ut6ver Systembolaget finns ocksa en marknad inom dagligvaruhandeln.
Under 2018 omsatte alkoholfria viner i den svenska dagligvaruhandeln 179 MSEK (inkKlI.
moms), motsvarande en CAGR om 4 % de senaste tio aren och ca 9 % mellan & 2015 och
2018. Det &r inte osannolikt att alkoholfritt vin nu kommer gora den resa som l&ttdl har gjort i
dagligvaruhandeln, som har vaxt med en CAGR om ca 10 % de senaste tio aren med en
omséttning om 374 MSEK under 2018.

Forsaljningen av alkoholfritt vin har 6kat med CAGR om 4 % mellan &r 2009 och 2018.

Forsaljning av lattol och alkoholfritt vin i dagligvaruhandeln
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Not: Forséljning galler exklusive Systembolaget. Med alkoholfritt vin avses dven alkoholfri glégg

En stark trend och vilja bland konsumenter att prova nya produkter

Systembolaget omsatte under 2018 ca 31 mdSEK, motsvarande en CAGR om 3 % de senaste
tio dren. En forklaring till den relativt 1ga tillvéxten beror pa att konsumtionen per capita har
minskat i takt med att madnniskor dricker mindre men av battre kvalitet &n tidigare.
Butiksforsaljning av sprit, den marknad som Umida primart verkar pa, uppnadde ca 19,8
miljoner salda liter pd den svenska marknaden under 2018. De senaste tre aren har
forsaljningstillvaxten legat pa ca 2 % per ar. Dock rader det idag en stark marknadstrend att
konsumenter vagar testa nya produkter i takt med att utbudet forandras, dar nya smaker och
drycker hela tiden tillkommer. Produktutvecklingen &r saledes en &n viktigare faktor idag, vilket
torde gynna aktdrer med en produktportfélj med starka varumarken.

Spritforsaljningen har 6kat n&got sedan 2013.

Forséaljning av antal miljontals liter for Systembolaget
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Systembolaget har en stabil omsattningstillvdxt med en CAGR om ca
3 % senaste 10 aren.

Omséttning for Systembolaget
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FINANSIELL PROGNOS

Omsattningsprognos 2020-2021

Analyst Groups prognoser stracker sig till ar 2021 och ar kopplade till Umidas kommunicerade
forandringsarbete samt potentialen for den nya stromlinjeformade organisationens visioner och
malsattningar. Nettoomsattningen, exklusive punktskatter, uppgick till 55,8 MSEK 2019,
jamfort med 55,0 MSEK &r 2018. Den relativt laga tillvaxten ar en effekt av Umidas
forandringsarbete mot att istallet fokusera pa kvalitativ forsaljningstillvaxt samt att dagens
offertvinster eller distributionsavtal kan ta ett ar innan faktisk forsaljning sker.

Nettoomséattningen forvantas oka till ca 68,7 MSEK ar 2021.

Prognostiserad nettoomséttning ex. punktskatter i ett Base scenario
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Under 2020 estimeras Umidas dotterbolag Umida Partners inga ytterligare licensaffarer av
alkoholhaltiga drycker, framst genom att ingd licensavtal och agera aterforséljare av andra
starka varumarken inom alkoholhaltiga drycker pa den nordiska monopolmarknaderna, primart
den svenska marknaden. Bolaget har sedan tidigare visat sig framgangsrika att vinna
upphandlingar bl.a. inom segment sprit och glogg bade i Sverige genom Systembolaget, och att
producera egen varumarken sdsom Jaguara som lanserades under mars 2020. Gallande Brands
For Fans s ar en viktig del att vaxa globalt, dir Kanada, Storbritannien, Finland, USA och
Japan forvantas utgbra de viktigaste marknaderna for dotterbolaget framgent, men har
paverkats negativt under 2020 av Covid-19. Under hdsten 2020 lanserades KISS Black
Diamond Premium Dark Rum tillsammans med KISS som snabbt blev en forsaljningssucce,
och vi forvantar oss att samarbetet har potential att bli storre an Motdrheadportféljen pa sikt.
Under Q4-20 tecknade Umida ett avtal med det amerikanska borsbolaget Constellation Brands
om att representera tre spritvarumarken pa den svenska marknaden. Vid lyckat utfall, finns
potential for Umida Partners att ytterligare addera och representera andra varumarken fran
ansedda Constellation Brands i Sverige fragment, vilket skulle innebara en hogre langsiktig
héllbar omsattning.

Nya lanseringar under 2020

Inom Umida Partners forvéntar sig Umida att volymforséljningen, primért kommer drivas av
segmentet vin och cider, dar Le Petit Béret estimeras ha en forsaljningspotential om ca 15-20
MSEK pa éarshasis efter full lansering under varen 2020 samt ca 6 MSEK for cidern ELIN
genom den vunna ordern frén Systembolaget som lanserades under augusti 2020. Idag
exporteras svensk cider till ett varde av 6ver 1,3 mdSEK dar Kopparbergs, som ar den storsta
producenten av cider, exporterar svensk cider framgangsrikt i Storbritannien och i mer an 30
andra l&nder. Vi ser darfor stor potential for Umidas svenska cider nationellt som
internationellt, dar Bolaget sedan tidigare har kopplingar till bland annat Storbritannien genom
Brands For Fans. Bolaget bedriver ocksd sedan tidigare forsaljning inom flytande
matlagningsprodukter for storkok med en omséttning som forvéntas ge stabila intékter de
kommande aren om ca 13 MSEK per ar.

Umidas verksamhetsomraden estimeras att véxa, dar Brands For Fans &r en viktig drivare.

Prognostiserad nettoomsattning fordelat pd Umidas tre affarsomraden (MSEK)

MSEK ® Brands For Fans Umida Brands Umida Partners
40.0 326 319
T 267 264
20.0 64
45 :
0.0
0.0

2019 2020E 2021E
Analyst Groups prognos

/\nalyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10




Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Personalkostnaderna kommer att vara lagre under 2020 och framat

Under 2019 hade Umida i snitt 20 anstdllda. Umida har sedan dess genomfort érliga
kostnadsbesparingar om ca 11 MSEK som en konsekvens av att Bolaget har avvecklat sin
produktionsanldggning i Gotene under 2019. Produktionsanldggningen har haft ett tiotal hel-
och deltidsanstallda vilka alla &r uppsagda. Umidas nya organisation forvéntas under 2020 och
darefter uppga till omkring tio heltidsanstallda.

Omstruktureringsprogrammet kommer resultera i minskade personalkostnader.

Prognostiserad personalkostnad 2017-2021E
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Analyst Group

Personalkostnader kommande &ar

Aven om Covid-19 satter vissa kdppar i hjulen pa kort sikt, s har Umida kommunicerat en
ambition om att 6ka forséljningen och avser att lansera nya produkter pa flera nya marknader de
kommande aren. Bolaget har kommunicerat forvantningar att véxa inom bl.a. Brands For Fans
genom bl.a. det nya samarbetet med KISS, segmentet vin och cider, samt etablera nya
forséljningssamarbeten.

Umidas tillvaxtmal kan ge upphov till ett resonemang om att en ny och stérre personalstyrka
kan kravas framgent, som en konsekvens av den nya forséljningsstrategin. En sadan situation &r
dock inte aktuell i dagens lage d& Umida nu outsourcar sin produktion till samarbetspartners
och att Bolagets framtida omséttningstillvéxt forvantas utgoras av att sluta nya sdljavtal med
distributorer, vilket inte kréver en storre personalstyrka.

Analyst Group estimerar idag en minskning av personalkostnaderna till ca 10,5 MSEK for
helaret 2020, motsvarande en minskning om ca 34 % jamfort med 2019, harlett fran gjord
omstrukturering. Sammantaget forvantas Umidas personalkostnader uppga till 10,5 MSEK ar
2020 samt 10,8 MSEK ar 2021.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 11
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Fokus pa vinstdrivande produktportfolj

Analyst Group forvantar sig att Umida kommer ha en mer koncentrerad produktportfolj,
innehallandes mer vinstdrivande produkter. Givet Bolagets historiska produktutbud borde en
sadant omstalining 6ka bruttomarginalerna som helhet. Bolaget siljer dock fortfarande olika
produkter med relativt 1dga volymer vilket gor att forbattringsutrymmet fortfarande ar begréansat
och nagon markant forbattring av bruttomarginalerna antas darfor inte. Sammantaget estimeras
darfor COGS att uppga till 34,2 MSEK ar 2020 samt 41,4 MSEK ar 2021.

Produktlanseringar och marknadsforing forvantas vara priméara kostnadsdrivare

Kostnadsdrivarna de kommande tva aren, utéver personal, férvantas vara hanforliga till insatser
kopplade till produktlanseringar och marknadsféring samt kostnader kopplade till lanseringar
pa nya geografiska marknader. Kostnader kopplade till detta, bokfort som Gvriga externa
kostnader, forvantas som helhet 6ka framgent, &ven om det gér att argumentera for att en del
kostnader kopplade till initierade forséljningssamarbeten och produktlanseringar utomlands kan
anses vara av engangskaraktar. Sammantaget estimeras Gvriga externa kostnader till 12,2
MSEK ar 2020 samt 11,6 MSEK ar 2021.

Umida forvéantas ha positiv EBITDA-marginal under 2020.

Prognostiserad nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal 2020-2021E
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Kalla: Rapporter och Analyst Groups prognoser

Base scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomsattning 66.1 77.1 75.8 78.4 96.3
Punktskatter -23.2 -22.1 -19.9 -22.5 -27.7
Nettoomsattning ex.punktskatter 429 55.0 55.9 55.9 68.7
Ovriga rorelseintakter 0.2 0.1 3.6 1.3 1.3
Totala intakter 43.1 55.1 59.5 57.2 70.0
Révaror och fornodenheter (COGS) -215 -32.9 -39.3 -34.2 -41.4
Bruttoresultat 21.6 22.1 20.3 23.0 28.6
Bruttoresultat (adj.) 50% 40% 36% 40% 41%
Ovriga externa kostnader -16.2 -17.2 -17.9 -12.2 -11.6
Personalkostnader -10.2 -14.8 -15.8 -10.5 -10.8
Ovriga rorelsekostnader -1.1 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1
EBITDA -6.0 -10.1 -13.7 0.3 6.1
EBITDA-marginal -14% -18% 69% 0% 9%
Avskrivningar -6.2 5.1 -4.3 -2.3 -1.1
EBIT -12.1 -15.2 -18.1 -2.0 5.0
EBIT-marginal -28% -28% -24% -4% 7%
Resultat fran andelen i koncernféretag 0 0 0 51 0
Rénteintékter och liknande resultatposter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rantekostnader och liknande resultatposter -0.6 -1.8 -3.0 -1.4 -0.2
EBT -12.7 -16.9 -21.1 17 4.8
Skatt 0.5 0.7 0.0 -0.2 -0.3
Uppskjuten skatt 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0
Nettoresultat -12.2 -16.3 -20.8 1.5 45
Nettomarginal -28% -30% -27% 3% 6%
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Umida ar en ledande aktor pa den svenska marknaden inom férsaljning och framtagande av vin, sprit
samt andra alkoholhaltiga drycker och varderas genom en relativardering pa en noterad
jamforelsegrupp. Umida &r verksamma pa en konkurrensutsatt marknad, dar dotterbolaget Umida Brands
anses vara mest konkurrensutsatt med flertalet direkta konkurrenter. Brands For Fans affarsmodell ar
unik i branschen, dotterbolaget har starka referensuppdrag och syftar till att arbeta nara kénda artister
och band, samtidigt som nagra direkta konkurrenter inte finns.

Noterade bolag

En gynnsam och fordelaktig produktportfolj i kombination med stark innovationsforméaga och
flexibel organisation &r en stor del av investeringsidén med Umida, varfor en vardering baserat
pa forséaljningen anses vara motiverad. Bolaget har en historia av svag I6nsamhet, varfor
Bolaget under sitt genomforda omstéllningsprogram och forandringsarbete valt att fokusera pa
I6nsamhet fore omsattningstillvaxt. Analyst Group menar att dagens Umida skiljer fran den
historiska i den meningen att Bolaget faktiskt har addresserat en rad ineffektiviteter, vilket
forvéantas gora Umida I6nsamt framover.

Ett antal noterade dryckesbolag

Jamforbara dryckesbolag i den noterade miljon, som Umida verkar inom, handlas idag till en
snittvardering omkring EV/S 2,4. | denna jamforelsegrupp & Umida bland de mindre bolagen
och med en mindre produktportfolj, vilket gor att en rabatt anses motiverad dd hég volym av
produkter ger battre forhandlingsutrymme att pressa priser gentemot uppdragsgivare. | Sverige
och Norden finns ett antal noterade bolag, som visas i tabellen nedan, med likheter avseende
affarsmodell, produkter och kunder. Foretagen har dock en hdgre omséttning med storre
produktutbud och bérsvarde an Umida, samtidigt som flertalet ocksa gar med vinst.

Noterade foretag P/S P/E EV/S Borsvarde
Altia (Fi) 1.0 16.0 11 358 MEUR
Olvi 2.4 222 2.3 976 MEUR
Carlsberg B 23 22.1 2.6 143 MdDDK
Royal Unibrew 4.6 315 5.0 34,4 MdDDK
Arcus 1.0 15.0 15 3,0 MdNOK
Kopparbergs 1.7 174 1.6 3,6 MdSEK
Mackmyra 1.6 -5.9 3.0 150 MSEK
Medel 21 16.9 24

Umida &r skuldfria och har en nettokassa efter utgangen av Q3-20

Kvartalsrapporten Q4-19 markerar slutskedet pa den verksamhets- och organisationsforandring
som Umida har genomgatt under 2019. Tidigare vérderade vi varje affarsomrade for sig, dar vi
bland annat menade pa att Brands For Fans ska ha en premiumvardering for sin starka
produktportfslj. Fran och med 2020 och framat ar fokus pé kvalitativ omsattning och lonsamhet
for Umida, varfor vi har uppdaterat var varderingsmodell. Bolaget bokférde under Q1-20
forséljningen av fastigheten i Goétene och minskade i samband med detta sina langfristiga
skulder med ca 11,5 MSEK. Under Q3-20 slutférde Umida aterbetalandet av lan om ca 0,25
MSEK, vilket gor att Umida nu ar helt skuldfria. Vid utgdngen av Q3-20 hade Umida en
nettokassa om ca 3,7 MSEK. Ett skuldfritt Umida ser vi som viktigt dels i termer av
likviditetsrisk, dels i termer av sentimentet pa aktiemarknaden. Givet att Umida nu har en
nettokassa och ett positivt operativt kassaflode, ar det viktiga datapunkter som Analyst Group
maste justera for i sina varderingsmodeller, varfor en multipel baserat pa EV/S da ar att foredra.
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(BASE) PA 2021
ARS PROGNOS

| ett Base scenario antas Umidas lansering pd exportmarknaderna bli lyckad, dar USA &r en
specifikt viktig marknad for att bevisa affarsmodellen for Brands For Fans, da det idag kan rada
en viss osdkerhet om hur bandens egna musikforlag forhaller sig till dessa potentiella
exportavtal. Den amerikanska marknaden &r viktig for att 6ka omséttningen for Brands For
Fans, dar marknadsposition snarare &n volymaffar &r viktigt p& kort sikt. Umida
kommunicerade under maj 2019 att Bolaget inlett ett samarbete med Marussia Beverages UK
géllande Motdrheadportfoljen, och i ett Base scenario forvantas detta samt samarbetet med
KISS ge en forsiljningsvolym da dessa ar omsattningsmassigt viktiga affarer. En stor del av
omséattningen under slutet av 2020 och 2021 estimeras komma fran segmentet vin med
produkten Le Petit med start varen 2020 samt cider med start augusti 2020. | ett Base scenario
sd estimeras en forsaljning for Brands For Fans om ca 26,7 MSEK ar 2020 samt 32,6 MSEK ar
2021. Segmenten Umida Brands och Umida Partners forvantas tillsammans omsatta ca 30,9
MSEK &r 2020 samt 38,3 MSEK &r 2021. Sammantaget estimeras totala intakter till ca 57,8
MSEK ar 2020 samt 71,2 MSEK &r 2021. Baserat pad gjorda prognoser och en
multipelvardering om EV/S 1,6, hérleds ett potentiellt varde per aktie om 5,4 kr i ett Base
scenario.

Foljande ar en illustration av potentiell uppvérdering for perioden 2020-2021.

Vérdering givet tilldmpad EV/S-multipel
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Analyst Group

Bull scenario

Bull scenario Bull scenario Bull scenario

Licensavtal med nya partners Nya unika samarbeten ger 6kad Premiumvardering
genomfors uppmarksamhet motiveras

I borjan av omstallningsarbetet bedémde Analyst Group det svart att na underliggande
vinstmarginalforbattringar, nagot som vi har reviderat, och i ett Bull scenario antas ett positivt
marknadssentiment som ocksa uppfattar att Umida har en ldgre finansiell risk i och med
Bolagets skuldfria balansrdkning. En primér drivare inom forséljningstillvéxten under
kommande tva aren estimeras harstamma fran segmentet vin och produkten Le Petit Béret, som
lanseras med start varen 2020 och Elin under augusti 2020. Inom ramen for Brands For Fans
antas nya avtal och samarbeten med band eller artister, vilket avtalet med KISS bekréftar, och
ett antal ovantade offertvinster for Umida Brands. Vi estimerar vidare en forsaljning for Brands
For Fans om ca 28,7 MSEK ar 2020 samt 35,6 MSEK &r 2021. Segmenten Umida Brands och
Umida Partners forvantas tillsammans omsatta ca 33,2 MSEK &r 2020 samt 39,4 MSEK ar
2021. Sammanfattningsvis estimeras nettoomsattning till ca 60,4 MSEK ar 2020 samt 72,9
MSEK &r 2021. | ett Bull scenario motiveras en multipelvardering om EV/S 2, primart drivet av
att den minskade skuldsattningen och den nya lagre kostnadsbasen. Sammantaget héarleds ett
potentiellt varde per aktie om 7,2 kr i ett Bull scenario.
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BULL & BEAR

lettB

ull scenario vaxer Umida i en hogre takt med successivt starkare marginaler.

Prognostiserad nettoomséttning exkl. punktskatter i ett Bull scenario, rorelseresultat och EBITDA-marginal 2020-2021E
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Kélla: Rapporter samt Analyst Groups prognos

Bear scenario

Bear scenario Bear scenario Bear scenario

2,3 KR
PER AKTIE
(BEAR) PA 2021
ARS PROGNOS

Léngre forsaljningscykler for Forsaljningstapp for delar av Varderingsmultipeln
Brands For Fans portféljen revideras ner

Bear scenario

| ett Bear scenario véntas Brands For Fans fortfarande vara forsaljningsdrivande, men med
lagre tillvaxt. En multipelvardering om EV/S 1, motiveras av att Brands For Fans inte star sig
lika starkt, samt att lagre forsaljningsutveckling an véntat for bl.a. Le Petit Béret och Elin
hammar forsaljningen pa kort sikt. | ett Base scenario sa estimeras en forsaljning for Brands For
Fans om ca 254 MSEK &r 2020 samt 28,2 MSEK &r 2021. Sammantaget estimeras en
nettomséttning om ca 50,9 MSEK ar 2020 och 58,1 MSEK ar 2021. Baserat pa gjorda
prognoser och en multipelvardering om EV/S 0,8, hérleds ett potentiellt varde per aktie om 2,3
kr i ett Bear scenario.

| ett Bear scenario estimeras fortfarande Umida kunna véxa, men kdmpar med lénsamheten.

Prognostiserad omséttning i ett Bear scenario, rorelseresultat och EBITDA-marginal 2019-2021E
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Kélla: Rapporter samt Analyst Groups prognos
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LEDNING & STYRELSE Kalla innehav: Holdings per 2020-09-
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Mats Jamterud, Styrelseordférande

Mats Jamterud ar fodd 1967 och ar styrelseordférande fér Umida. Mats var tidigare tf VD for
Umida och har 6ver 20 érs erfarenhet av konceptutveckling, forsiljning och strategisk
marknadsforing bade i Sverige och internationellt for varumarken som ABSOLUT, Disney,
Coca-Cola, Electrolux och Ericsson. Tidigare 4dgare och VD pd tva storre
kommunikationskonsultbyraer samt medgrundare till Arlandastad Holding.

Aktieinnehavi Umida: 535 734 aktier privat och i bolag.

Filip Lundquist, VD

Filip Lundquist &r fodd 1986 och ar VD for Umida. Filip har gedigen internationell erfarenhet
inom FMCG. Efter 6 ars ekonomistudier i Uppsala, Frankrike och Kina arbetade Filip flera ar
hos L’Oréal med roller som management trainee, produktchef och key account manager. Filip
har &ven haft ledande nordiska roller inom forséljning och marknadsforing hos det bérsnoterade
australienska vinforetaget Treasury Wine Estate. Filip kommer senast frdn rollen som
forsaljnings- och marknadschef pd Umida.

Aktieinnehavi Umida: 120 000 aktier och 190 000 teckningsoptioner.

Patrik Gustavsson, Styrelseledamot

Patrik Gustavsson ar fédd 1967 och &r en av grundarna till Vinfabriken Sverige AB. Patrik har
erfarenhet fran ledande befattningar inom finansbranschen sdsom Swedbank, Kaupthing, HQ
och Case Asset Management. UtGver sitt uppdrag i Umida &r Patrik ocksa styrelseledamot i
Safe at Sea AB och BF Affarsnatverk AB.

Aktieinnehavi Umida: 210 665 aktier.

Yvonne Wener, Styrelseledamot

Yvonne Wener &r fodd 1970 och &r idag verksam som VD pa Brands For Fans. Yvonne startade
Brands For Fans dr 2012. Yvonne har arbetat inom vin- och spritbranschen sedan 1994 och har
sdledes en gedigen erfarenhet av dryckesbranschen. Tidigare anstallningar inkluderar bland
annat Philipson Soderberg, dar Yvonne har haft olika roller inom forséljning och
marknadsforing.

Aktieinnehavi Umida: 151 959 aktier.

Johan Sjokvist, Styrelseledamot

Johan Sjokvist ar fodd 1971 och &ar idag konsult inom marknadsféring och medieval och har
dver 20 éars erfarenhet fran reklam, media och varumirkesbyggande. Johan driver idag
reklambyran Spin The Bottle AB och & aven verksam som styrelseledamot i ett antal
privatagda foretag utéver i Umida. Johan har tidigare varit VD for mediebyran Starcom i
Sverige, strategichef pa reklambyran Lowe Brindfors samt management pd McKinsey & Co.

Aktieinnehavi Umida: 101 400 privat och i bolag.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

16



Analyst Group

LEDNING & STYRELSE Kaélla innehav: Holdings per 2020-09-30

Aron Kallstrom , CFO

Aron Kallstrém ar fodd 1980 och ar CFO for Umida. Aron har mer an 15 ars revisions- och
controllingerfarenhet frdn musikindustrin och har tidigare arbetat som Finance Manager for
Emi Music Sweden. Aron ar dven medgrundare till musikdistributionsbolaget FanRaizd. Aron
kommer senast fran rollen som Group Business Controller hos Akademikliniken som &r en
ledande aktor inom privat sjukvard i norden.

Aktieinnehavi Umida: 190 000 teckningsoptoiner.

Fatih Kurtulus , Heaf of Sourcing and Supply

Fatih Kurtulus &r fodd 1976 och ar ansvarig for Umidas inkop och logistik. Fatih har 20 ars
erfarenhet fran olika operativa roller inom tillverkningsindustrin, framst inom inkdp, logistik
och produktionsplanering. Senast kom Fatih fran det amerikanska bolaget Sanmina Corporation
som &r en av varldens storsta underleverantérer inom elektronik dér Fatih hade en ledande roll
som divisionschef for inkdp och logistik.

Aktieinnehavi Umida: 191 797 aktier och 190 000 teckningsoptioner.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs Umida OMXSPI Indexpunkter
4.7 800
4.2 ,'/A rIVA'\'A 750
37 i L 700
L
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2.7 600
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1.7 500
1.2 450

dec/19 jan/20 feb/20 mar/20 apr/20 maj/20 jun/20 jul/20 aug/20 sep/20 okt/20 nov/20 dec/20

tSEK 2017 2018 2019
Nettoomséttning 66.1 77.1 75.6
Punktskatter -23.2 -22.1 -19.9
Nettoomséttning ex. punktskatter 429 55.0 55.8
Ovriga rorelseintakter 0.2 0.1 3.8
Totala intékter 431 55.1 59.6
Révaror och férnddenheter (COGS) 215 -32.9 -39.3
Bruttoresultat 21.6 221 20.3
Bruttomarginal (adj.) 50.1% 40.2% 34.1%
Ovriga externa kostnader -16.2 -17.2 -17.7
Personalkostnader -10.2 -14.8 -15.8
Ovriga rorelsekostnader -1.1 -0.2 -0.4
EBITDA -6.0 -10.1 -13.6
EBITDA-marginal -13.8% -18.3% -22.8%
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -6.2 5.1 -4.3
EBIT -12.1 -15.2 -17.9
EBIT-marginal -28.1% -27.6% -30.1%
Rénteintakter och liknande resultatposter 0.0 0.0 0.0
Réntekostnader och liknande resultatposter -0.6 -1.8 -3.0
EBT -12.7 -16.9 -20.9
Skatt 0.5 0.7 0.0
Uppskjuten skatt 0.0 0.0 0.3
Nettoresultat -12.2 -16.3 -20.6
Nettomarginal -28% -30% -35%

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 18




Ag

Analyst Group

Base scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomséttning 66.1 77.1 75.8 78.4 96.3
Punktskatter -23.2 -22.1 -19.9 -22.5 -21.7
Nettoomsattning ex.punktskatter 42.9 55.0 55.9 55.9 68.7
Ovriga rérelseintakter 0.2 0.1 3.6 13 1.3
Totala intakter 431 55.1 59.5 57.2 70.0
Révaror och férédenheter (COGS) -21.5 -32.9 -39.3 -34.2 -41.4
Bruttoresultat 21.6 22.1 20.3 23.0 28.6
Bruttoresultat (adj.) 50% 40% 36% 40% 41%
Ovriga externa kostnader -16.2 -17.2 -17.9 -12.2 -11.6
Personalkostnader -10.2 -14.8 -15.8 -10.5 -10.8
Ovriga rérelsekostnader -1.1 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1
EBITDA -6.0 -10.1 -13.7 0.3 6.1
EBITDA-marginal -14% -18% 69% 0% 9%
Avskrivningar av materiella anléggningstillgéngar -6.2 -5.1 -4.3 -2.3 -1.1
EBIT -12.1 -15.2 -18.1 -2.0 5.0
EBIT-marginal -28% -28% -24% -4% %
Resultat fran andelen i koncernféretag 0 0 0 5.1 0
Rénteintakter och liknande resultatposter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Réntekostnader och liknande resultatposter -0.6 -1.8 -3.0 -1.4 -0.2
EBT -12.7 -16.9 -21.1 17 4.8
Skatt 0.5 0.7 0.0 -0.2 -0.3
Uppskjuten skatt 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0
Nettoresultat -12.2 -16.3 -20.8 15 4.5
Nettomarginal -28% -30% -27% 3% 6%
Base scenario, nyckeltal 2017 2018 2019 2020E 2021E
P/S 2.0 16 15 15 13
EV/S 1.9 15 14 15 1.2
EV/EBITDA -139 -8.2 6.0 -139.2 155
Bull scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomséttning 66.1 77.1 75.8 84.3 101.8
Punktskatter -23.2 -22.1 -19.9 24.2 29.2
Nettoomsattning ex.punktskatter 429 55.0 55.9 60.1 725
Ovriga rorelseintakter 0.2 0.1 3.6 1.4 14
Totala intékter 43.1 55.1 59.5 61.5 74.0
Révaror och férédenheter (COGS) -21.5 -32.9 -39.3 -36.3 -42.9
Bruttoresultat 21.6 22.1 20.3 25.2 31.1
Bruttoresultat (adj.) 50% 40% 36% 41% 42%
Ovriga externa kostnader -16.2 -17.2 -17.9 -13.8 -12.5
Personalkostnader -10.2 -14.8 -15.8 -10.5 -10.8
Ovriga rérelsekostnader -1.1 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1
EBITDA -6.0 -10.1 -13.7 0.9 7.7
EBITDA-marginal -14% -18% 69% 1% 10%
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -6.2 -5.1 -4.3 -2.3 -1.1
EBIT -12.1 -15.2 -18.1 -14 6.6
EBIT-marginal -28% -28% -24% -2% 9%
Resultat fran andelen i koncernféretag 0 0 0 5.1 0
Rénteintakter och liknande resultatposter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Réntekostnader och liknande resultatposter -0.6 -1.8 -3.0 -1.3 -0.2
EBT -12.7 -16.9 -21.1 24 6.4
Skatt 0.5 0.7 0.0 -0.3 -0.4
Uppskjuten skatt 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0
Nettoresultat -12.2 -16.3 -20.8 2.1 6.0
Nettomarginal -28% -30% -27% 3% 8%
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Bull scenario, nyckeltal

P/S 2.0 16 15 14 12
EVI/S 19 15 15 14 11
EV/EBITDA -13.9 -8.2 -6.0 120.8 11.0
Bear scenario (MSEK) 2017 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomséttning 66.1 77.1 75.8 71.4 81.4
Punktskatter -232 -22.1 -19.9 20.5 234
Nettoomséttning ex.punktskatter 42.9 55.0 55.9 50.9 58.1
Ovriga rérelseintakter 0.2 0.1 3.6 1.3 1.3
Totala intakter 43.1 55.1 59.5 52.2 59.4
Révaror och férnddenheter (COGS) -215 -32.9 -39.3 -33.9 -38.0
Bruttoresultat 21.6 22.1 20.3 18.3 214
Bruttoresultat (adj.) 50% 40% 36% 35% 36%
Ovriga externa kostnader -16.2 -17.2 -17.9 -13.1 -15.0
Personalkostnader -10.2 -14.8 -15.8 -10.5 -10.8
Ovriga rérelsekostnader -1.1 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1
EBITDA -6.0 -10.1 -13.7 -5.4 -4.6
EBITDA-marginal -14% -18% 69% -10% -8%
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -6.2 5.1 -4.3 -2.3 -1.1
EBIT -12.1 -15.2 -18.1 -7.7 -5.6
EBIT-marginal -28% -28% -24% -15% -9%
Resultat fran andelen i koncernforetag 0 0 0 5.1 0
Rénteintakter och liknande resultatposter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Réntekostnader och liknande resultatposter -0.6 -1.8 -3.0 -1.3 -0.2
EBT -12.7 -16.9 -21.1 -3.9 -5.8
Skatt 0.5 0.7 0.0 -0.2 -0.3
Uppskjuten skatt 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0
Nettoresultat -12.2 -16.3 -20.8 -4.1 -6.1
Nettomarginal -28% -30% -27% -8% -10%
Bear scenario, nyckeltal 2017 2018 2019 2020E 2021E
P/S 2.0 16 15 14 1.2
EVIS 19 15 15 16 1.4
EV/EBITDA -139 8.2 -6.0 -15.1 -17.9
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DISCLAIMER

Ansvarsbegréansning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar 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 for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda 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 dvergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ
research och dvervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Umida Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle
kunna tankas utgéra en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r
rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tilltet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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