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Analyst Group

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

Idag ar 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. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

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

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

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

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

Humble Group AB (publ) ("Humble” eller "Bolaget™) dr en
snabbvéxande FMCG-koncern med en uttalad strategi att vaxa
béde organiskt och genom forvarv. Under 2020 utvecklades
koncernen kraftigt och genomférde flera forvarv, en
utveckling som har fortsatt under 2021. Bolaget ar verksamma
inom vertikalerna Better For You och Functional Foods
(Food Tech), Eco- & Sustainability och Vegan. Sedan
Bolagets start har Humble d&ven utvecklat och
kommersialiserat sotade fibrer och sétningsmedel, EUREBA
och NAVIA, dér forstndmnda kan ersatta socker i en ett-till-ett
skala, som dessutom anvands i flertalet av Bolagets egna
produkter. Koncernen driver en expansiv forvarvsstrategi i
syfte att konsolidera innovativa och autonoma bolag inom
framtidens Fast-Moving-Consumer-Goods (FMCG), under en
decentraliserad styrningsmodell. Humble ar noterad pa Nasdaq
First North Growth Market sedan den 12:e November 2014.
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VARDEDRIVARE 9av 10

Efter att ha exekverat pa sin M&A-strategi har Humble dels
lyckats breddat Bolagets produktportfolj, dels sékrat hela
vardekedjan inom Food-Tech, fran ingrediensteknologi till
tillverkning & distribution samt varuméarken. Forvérvet av The
Humble Company oppnade upp en ny vertikal, Eco &
Sustainability, som har breddats genom ytterligare férvarv
under 2021, b.la. Naty. Genom dessa forvarv erhaller Humble
ett brett distributionsnétverk som mdjliggor en uppskalning av
produktion, synergieffekter och marginal-expansion. Vidare
beddmer Analyst Group att Humbles mdjligheter att resa
kapital som goda, givet att Bolaget ar lénsamma pa
proformabasis samt innehar en stark &garbas.

6 av 10

HISTORISK LONSAMHET

Historiskt har Humble uppvisat ett negativt rérelseresultat men
efter flertalet rorelseférvarv har koncernens finansiella profil
forbattrats avsevart och rullande tolv manader redovisade
Humble ett justerad EBITDA-resultat om ca 250 MSEK, pa
proformabasis. Framdver bedémer Analyst Group att Humbles
majligheter att uppvisa lonsamhet pa rérelseniva som goda.
Viktigt att ha i atanke dock ar att Humble redovisar i enlighet
med K3 vilket innebédr hdga goodwill-avskrivningar vilket
paverkar rorelseresultat sdval som nettoresultatet. Betyget &r
endast baserat pa Bolagets historik och ar ej framétblickande.

9av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelsen i Humble bestér av ett team med god
kompetens och erfarenhet fran diverse olika, men for Humble
relevanta, industrier, dar flera i styrelse dessutom har
erfarenhet av att gora forvarv. Agarbilden ar mycket stark i
Humble, med ett insiderdgande som uppgar till ca 30 % av de
utestiende aktier, dar bland annat Stillfronts VD Jorgen
Larsson finns med som en av dgarna med ett dgande om ca
1,8 %. Aven affarsmannen och investeraren Hakan Roos har
ett dgande i Humble som uppgar till ca 10,2 % av kapitalet.

Riskprofilen i Humble har reducerat avsevart i takt med att
Bolaget har véxt koncernen och sédkrat hela vdrdekedjan,
samtidigt som flera av de forvérvade dotterbolagen &ven
bidrar positivt till Humbles konsoliderade lénsamhet. Givet
Iag finansieringsrisk som ett resultat av god I6nsamhet pé
rorelseniva fore avskrivningar, bedéms risken i Humble vara
pd sina lagsta punkt hittills. Analyst Group anser att
riskprofilen kommer att minska ytterligare framgent i takt med
att Humble fortsatter att vara framgangsrika i sin
forvarvsstrategi och genom att bredda koncernen inom
befintliga saval som nya vertikaler, erhdlls diversifierade
intaktsstrémmar.

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

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

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FORTSATTER EXEKVERA PA SIN FORVARVSSTRATEGI Ag

Humble har pa kort tid transformerats fran ett icke-
I6nsamt ingrediensteknologibolag till en snabbvéxande
och lénsam Food Tech-koncern som verkar inom
framtidens FMCG-industri, primdrt inom segmenten
Better-For-You, Functional Foods och Eco &
Sustainability Under ar 2020 implementerade Humble
en expansiv M&A-strategi, for att konsolidera
autonoma och innovativa bolag i en annars
fragmenterad Food Tech och FMCG-industri, till laga
varderingar. Forvéarven av The Humble Company och
Naty breddar Humbles exportndtverk kraftigt och
mojliggor  6kad  forséljningspotential  sdval som
skalfordelar i takt med Okade volymer och Il&gre
Customer Acquistions Costs via b.la. korsforsaljning
och optimerad marknadsféring. Humble har vérderats
utifrdn 2021 ars estimerade forsaljning om 1 257 MSEK
och med en tilldimpad P/S-multipel om 6x, hérleds ett
varde per aktie om 37,3 kr i Base scenario.

= Stark organiskt tillvéxt under kvartalet

For det andra kvartalet 2021 véaxte Humble den
organiska tillvaxten med 17 %, vari nettoomsattningen
uppgick till 508,7 MSEK pa proformabasis. Givet att
Q2-21 jamfors med ett kvartal som préaglades av
hamstring av FMCG-produkter, beddémer Analyst
Group att den organiska tillvaxten som stark och séledes
visar pa att Humble har en produktportfélj som ligger
ratt i tiden, dar koncernen dessutom realiserat synergier
effektivt, genom t.ex. korsforsaljning.

= Fortsatt forvarvsintensivt

Humble fortsatter att exekvera pa Bolagets aggressiva
forvarvsstrategi  och har under Q2-21 forvérvat
ytterligare tio nya bolag, varvid koncernen nu bestar
utav 20 dotterbolag. Totalt har Humble spenderat dver
1,3 mdSEK under andra kvartalet 2021 pa forvarv, som
vantas bidra med ca 1,5 mdSEK till topline pa arsbasis.
Forvarven har gjort till 1dga multiplar och genom att
finansiera kdpen med en mix av nyemitterande aktier,
skuldfinansiering och egen kassa, har utspadningen
hallits nere. Efter forvarven har Humble kunnat starka
sin vardekedja inom Food Tech, breddat Eco &
Sustainability-vertikalen ~samt  forbattra Bolagets
distributionskanaler.

= Vi justerar vart varderingsintervall

Analyst Group beddémer att Humble, genom de senaste
férvarven, i hdg grad utnyttjat varderingsgapen mellan
onoterat och noterat, och lyckas férvarva bolag med
lagre multiplar an Bolagets egna vardering. Att dartill
mojliggora lag utspadning, trots hoga kopeskillingar,
anser vi skapar aktieagarvarde och visar pd Bolagets
goda tillgang till kapital, dels fran aktiemarknaden, dels
fran  obligationsmarknaden. Med ettt  breddat
distributionsnatverk, ©6kad produktionskapacitet och
starka kassafloden som férvarven medfér, anser Analyst
Group att Humble kan skala upp produktionen
ytterligare och realisera synergier i en hdgre
utstrackning kommande kvartal. Vi ser ett motiverat
varde om 37,3 kr i ett Base scenario.

Analyst Group

AKTIEKURS | 24,85 Kkr

VARDERINGSINTERVALL: 2021 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|22,8 kr ‘37,3 kr | 50,0 kr

HUMBLE GROUP

Senast betalt (2021-09-01) 24,85
Antal Aktier (st.) 197 121 521
Market Cap (MSEK) 4 898,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 40,5
Enterprise Value (MSEK) 4939,0
V.52 prisintervall (SEK) 32,5-6,7
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad 11,9 %
3 ménader 8,0 %

1ar 160,7 %
YTD 66,4 %

HUVUDAGARE: HOLDINGS, VERIFIERAT 2021-07-31

Noel Abdayem 14,3 %
Hakan Roos (RoosGruppen) 10,2 %
Thomas Petrén 6,9 %
Simon Petrén 3,3%
Tommy Jénsson 3,1%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Simon Petrén

Styrelseordférande Peter Werme

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2021 2021-11-26

Prognos (Base), MSEK 2020 Proforma  2021E 2022E  2023E

Nettoomsattning 433,4 1256,7 22894 25870
Omsittningstillvaxt 7170,5% 190,0% 82,2% 13,0%
Bruttoresultat 154,5 480,2 879,7 1016,0
Bruttomarginal 34,3% 35,6% 36,2% 37,0%
EBITDA 50,4 163,6 3433 4233
EBITDA-marginal 11,6% 13,0% 15,0% 16,4%
P/S 25 39 2,1 1,9
EV/S 2,5 3,9 2,2 1,9
EV/EBITDA 17,8 30,2 14,4 11,7

1 Proforma inkluderar: Humble Group, Monday 2 Sunday, Tweek, Bayn
Production, Amerpharma, Green Sales Distributions, Golden Athlete, The
Humble Company, Grahns Konfektyr, Kryddhuset i Ljung, Performance R Us,
Nordic Sports Nutrition, Viterna, Wellibites, Ewalco, Nordfood, Be:Son,
FancyStage, Marabu och Naty.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q2-21

166,3 MSEK
NETTO-
OMSATTNING
UNDER Q2-21

EBITDA-
RESULTAT
VAXER
STARKT YOY

HUMBLE
LAGGER IN EN
YTTERLIGARE

VAXEL

Analyst Group

Stark organisk omsattningstillvaxt pa proformabasis

Humble Group uppvisar i det andra kvartalet en nettoomséattning om 166,3 MSEK, vilket
motsvarar en tillvaxt om 2 954 % YoY och 88 % QoQ, primért drivet av de rérelseforvérv som
bolaget genomfort. Av den anledningen &r det av intresse att studera proformasiffror for att se
hur den organiska tillvaxten pa koncernniva har utvecklats, under antagandet att samtliga
dotterbolag per dags dato dven utgjorde en del av koncernen under 2020. Omséttningen under
Q2-21 uppgick pa proformabasis till 508,7 MSEK (422,2), motsvarande en organisk
forsaljningstillvaxt om 17 %, vilket ar hogre an vad som uppvisades under Q1-21 da
omsattningstillvaxten uppgick till 5 % YoY. | takt med att Humble kan fortsétta exekvera pa de
korssynergier inom forséljningen som bolagets breda distributionsnatverk maéjliggor, estimerar
vi att samtliga dotterbolag kan accelerera den organiska tillvaxten kommande kvartal.

Kostnadssynergier bidrar till stark utveckling pa EBITDA-niva

Det justerade EBITDA-resultatet under Q2-21 uppgick, pd proformabasis, till 68,6 MSEK
(49,3) motsvarande en tillvaxt om 39,2 %, vilket innebar att Humble &ven under det andra
kvartalet vaxer EBITDA i en snabbare takt 4&n omséttningen och &r séledes ett kvitto pa att
Humble varit framgangsrika i att realisera kostnadssynergier inom koncernen. Genom att fler
bolag ansluter sig till Humble uppkommer flertalet uppenbara kostnadssynergier sdsom
administrativa  kostnader, samlade inkdp, produktutveckling och férsdljning samt
marknadssamarbeten. | takt med att Humble-koncernen véxer kan bolaget férhandla till sig till
béttre leverantdrsvillkor genom upphandling av stérre ramavtal for koncernen som helhet.
Humble avser dven att 6ka I6nsamheten i de foretag som ansluter sig till koncernen genom att
dels fokusera pa att silja de produkter som &r av hogre lénsamhet, dels genom o6kad
produktionskapacitet som méjliggors av att vara en del av koncernen. Detta visar sig tydligt i
den justerade EBITDA-marginalen som under Q2-21 uppgick till 13,5 % jamfort med 11,3 %
under motsvarande period foregéende ar. Med nyligen genomforda forvarv av b.la Fancystage,
Marabu och Naty, som Humble &nnu inte har kunnat realisera storre synergier ur, forvantar
Analyst Group sig att den organiska lonsamheten under kommande kvartal kan starkas
ytterligare.

Hogt uppsatta finansiella mal skruvas upp betydligt

I slutet av Q1-21 meddelade Humble finansiella mal for koncernen fram till &r 2025 som bl.a.
innefattade. en nettoomséttning om 8 mdSEK med en justerad EBITDA-marginal om 10 %.
Givet en starkare organisk tillvéxt i flera av dotterbolagen och tillika hégre forvarvstempo &n
vad bolaget estimerat, har Humble uppdaterat sina finansiella mal, vilket en forbattrad
balansrakning mojliggér. Malet for nettoomsattningen revideras upp med 63 % till 13 mdSEK
och det justerade EBITDA-resultatet hojs fran 800 MSEK till 1 500 MSEK, motsvarande en
okning om 88 %. Det arliga organiska tillvaxtmalet hojs saledes fran tidigare 10 % till 15 %.
Att pa s kort tid skruva upp redan hogt uppsatta finansiella mal ser vi starkt positivt pa och
visar tydligt vilket momentum. Humble-koncernen har och &ven hur attraktiv Humble-
koncernen &r att for entreprendrer att bli en del av, dar bolaget vittnar om ett starkt intresse
utifran. Detta mojliggor, enligt Analyst Group, att Humble kan fortsétta att forvéarva bolag till
attraktiva multiplar dven framgent, for att ddrigenom skapa ytterligare aktie&dgarvérde.

Under Q2-21 uppvisar Humble stark organisk tillvaxt pd proformabasis, vilket indikerar att de férvarvade
bolagen genererar stark forsaljning.

Humble Group //// / humble
//J) group:
Q2-20vs Q2-21 /
Q2-20 7 Q2-21
5,4 MSEK +2 954 % 1663 MSEK
Nettoomséattning under Q2-20 Nettoomsattning under Q2-21
433,0 MSEK +17,0 % 508,6 MSEK
Nettoomsattning under Q2-20 Nettoomsattning under Q2-21
() +2,1 %-enheter (proforma)
11,4% 13,5%
Kélla: Humble Group EBITDA-marginal Q2-20 EBITDA-marginal Q2-21
(justerad) (justerad)

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELLA MAL AR 2025

Den 11 augusti 2021 uppdaterade Humble sina finansiella mal for koncernen fram till ar 2025.

Tidigare Nya finansiella
finansiella mal mal
8 mdSEK +63 % 13 mdSEK
/ /7111 Nettoomsattning Nettoomsattning
/ /// 1"‘_ humble (proforma) (proforma)
/ // group. +50 %
/ 10 % 15 %
Organisk tillvaxt per ar Organisk tillvéxt per ar
0
800 MSEK +E8 % 1,5 mdSEK
Justerat EBITDA-resultat Justerat EBITDA-resultat
(proforma) (proforma)

Ovriga finansiella mal kvarstar oférandrade:

Kapitalstruktur: Nettoskuld/EBITDA < 2,51

Utdelningspolicy: Styrelsen har Styrelsen har antagit en utdelningspolicy som faststéller att
dverskottet ska delasut till aktiedgarna nér det fria kassaflodet 6verstiger tillgangliga
investeringar i I6nsam tillvaxt?

14,8 % Maluppfylinad

Av de Omesattning
finansiella 13 mMdSEK
malen ar 2025
A Nettoomsattning (proforma)
i Ar 2025 (finansiellt mal)
1,9 mdSEK

Nettoomsattning
LTM (proforma)

LTM

T

Simon Petrén, VD
Humble Group

Analyst Group

“Det kénns otroligt roligt att vi p& mindre &n fem manader frén att vi faststallde de finansiella malen,
som manga da ansag var ambitisa, ligger s& pass langt fore planen att vi behdver gora en positiv
revidering, med hogre tillvaxt- och Idnsamhetsmal. Responsen frén relevanta marknadsaktorer och
entreprenorer har varit dver forvantan, dar vi marker ett starkt intresse fran bolag att fa bli en del av
Humble och en samsyn med var vision om FMCG-marknadens transformation. Vi ser fortsatt goda
mojligheter att halla ett hogt forvarvstempo samtidigt som vi skruvar upp det organiska tillvaxtmalet da
Vi lIJppmarksammat att manga av de aktuella bolagen har en hdgre organisk tillvaxt an det tidigare
malet.'

1Bolaget kan dock, under sérskilda omstandigheter, vélja att Gverstiga denna niva under
kortare perioder i samband med forvarv.
2Utdelning till aktiedgarna forutsatter att kapitalstrukturmalet ar uppfyllt.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INVESTERINGSIDE
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5%
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MARKNADS-
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37,3 KR
PER AKTIE I
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SCENARIO
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Fran ett ravaruteknikbolag till en aktér inom framtidens FMCG

Vid ingdngen av 2020 var Humble ett ravaruteknikbolag under namnet Bayn som enkom
fokuserade pa ingrediensteknologi, vilka utvecklat sotade fibrer med formagan att kunna ersétta
socker i en skala om ett-till-ett, vilket de ar an idag, till var kannedom, ensamma om. |
samband med forvarvet av Pandy Foods som genomfordes i inledningen av 2020 antog Humble
en forvarvsstrategi for att konsolidera innovativa bolag i den annars fragmenterade Food Tech-
och FMCGe-industrin. Efter forvarvet av Pdndy Foods har Humble genomfort ytterligare 18
rorelseforvarv och koncernen bestar idag av 20 dotterbolag, som verkar inom vertikalerna Food
Tech, Eco & Sustainability och Vegan. Forvarven har, férutom att ha tillgodosett Humble med
hela véardekedjan inom Food Tech, aven starkt den finansiella profilen, dd Humble har forvarvat
snabbvéxande och autonoma bolag som &éverlag ar av relativt god l6nsamhet, déar bland annat
The Humble Company och Naty har uppvisat hoga tvasiffriga EBITDA-marginaler senaste
aren. Utover starkta marginaler och kassafloden, tillfor The Humble Company och Naty ett
omfattande distributionsndtverk, know-how inom FMCG och starka varumérke, som Humbles
dvriga dotterbolag kan kapitalisera pa. Analyst Group ar av uppfattningen att Humble darfor
star infor en marginalexpansion framdver som ett resultat av realiseringen av synergieffekter
och tillkommande skalfordelar.

Humble verkar inom marknader i god tillvaxt och kan kapitaliserar pa globala
megatrender

I kolvattnet av pandemin har vikten av att leva ett halsosamt liv blir tydligare an nagonsin, dar
exempelvis diabetiker eller dverviktiga utgor riskgrupper, varfor viruset tenderar att drabba
dessa manniskor hardare. Det finns tydliga tecken pa ett Gkat halsofokus globalt, dar dels
konsumenter borjat pa riktigt adressera problemet avseende dverkonsumtion av socker, dels
regeringar som i storre utstrackning implementerat sockerskatter i syfte att f ned den allménna
konsumtionen. Sockerreducerande produkter & mer utbrett inom dryckesindustrin fram till dags
dato, dar aktorer som Coca Cola och Pepsi lange har haft sockerfria substitut, men de senaste
aren har en storre bredd inom mat dven natts, i synnerhet inom FMCG-produkter. Skiftande
demografi ar en av flera forklaringar, dar en ny generation av konsumenter véxer fram
bestdende av millenials och generation Z, som far en allt storre del av den totala populationen,
varfor dessa séledes far ett storre inflytande. Den nya generationen kannetecknas av att inneha
ett unikt mindset, som attraheras av diverse halsotrender, ndgot pandemin enbart har forstarkt.
Den globala matmarknaden inom hélsa och valmaende vérderades under ar 2020 till
764 mdUSD och véntas vara vard 6ver 1000 mdUSD ar 2027, motsvarande en tillvaxt om ca
5% arligen. Detta véntas drivas av ett 6kat hilsofokus globalt, dar konsumenter eftersoker mer
hilsosamma produkter med mindre socker och mer nérings- och proteinrikt innehall.

Stort insiderdgande ingjuter starkt fortroende

Efter forvarvet av The Humble Company blir Noel Abdayem, tidigare VD for bolaget, storsta
aktiedgaren i Humble med ett 4gande om ca 14,3 % av Bolaget. Tillsammans med Humbles
évriga styrelse och ledning uppgar insideragandet till ca 30 %, vilket ingjuter starkt fortroende
for att personerna bakom Humble kommer agera for att skapa aktiedgarvérde framgent.

Prognos och vardering: en sammanfattning

Forvarven av The Humble Company och Naty anser Analyst Group &r nagot av en Game
Changer for Humble, da det dels 6ppnar upp flertalet dorrar rent operationellt i termer av
geografisk expansion och dartill skalférdelar, samtidigt som det bidrar starkt till koncernens
I6nsamhet och tillika kassaflode. For ar 2021 estimeras Humble na en forsaljning om 1 257
MSEK, och utifrdn en relativvardering, har P/S 6x satts som malmultipel, vilket motiverar ett
varde per aktie om 37,3 kr.

Forvarvsstrategin medfor flertalet mojligheter - men &ven risker

Humble har visat sig vara framgangsrika i att utnyttja vdrderingsgapet mellan onoterat och
noterat genom sin uttalade M&A-strategi. Detta efter att Humble under dels &r 2020, dels 2021,
har forvérvat bolag till betydligt 1agre vérderingsmultiplar &n vad de sjélva varderats for, och
genom att finansiera forvarvet med en mix av egna nyemitterade aktier och kontanter tillats
varderingsgapet utnyttjas effektivt och innebar saledes att utspadningseffekten for befintliga
aktiedgare minskar. Viktigt att ha i atanke, & andra sidan, &r att Humble har en kort historik som
ett forvarvsdrivet bolag, och givet dess aggressiva forvérvsstrategi kan komplikationer
tillkomma framgent i form av integreringsrisk, en risk som dock Humbles decentraliserade
styrningsmodell reducerar.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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For att forstd Humble behovs en forstdelse for Bolagets dotterbolag. Nedan illustreras
respektive bolag inom de olika delarna av vardekedjan som Humble mdjliggjort via forvarv,
fran ingrediensteknologi, till tillverkning/distribution och varumérkesportfélj. Vertikalen Eco &

Suatainability presenteras pa s.10-11.

Bayn Solutions (fd. EUREBA & NAVIA) — Humble har utvecklat sotade fibrer,
sé kallad EUREBA, som bestar av en homogen sammansattning av b.la. kostfibrer
och hdgintensivt sétningsmedel. Produkten &r en fardig l1dsning som kan anvandas
for att ersétta eller reducera anvandandet av socker i produktion. Det som &r unikt
med EUREBA &r att de utvecklade s6tade fibrerna kan ersétta socker i en skala ett-
till-ett utan att smak, textur och konsistens paverkas. Vidare séljer Bolaget rena
rdvaror som bestar av ett sortiment av vaxtextrakt, primért Stevia, och erbjuds i
form av pulver eller granulat. Dessa ravaror adresserar stérre livsmedelsforetag
med en egen produktskapacitet, och gar under namnet NAVIA.

Ewalco AB — Ar en ledande svensk foodtech-koncern med ett brett sortiment av
ingredienslosningar och anpassningar av ravaror med inriktning mot livsmedel och
sportsnutrition. Bolaget har en lang verksamhetshistorik som stracker sig 41 &r
sedan starten 1980, med en stabil underliggande I6nsamhet, tillvaxt och
kassafloden. Ewalco séljer och marknadsfor egna ingredienslésningar och
produkter till ndgra av Nordens stérsta varumarken och aterférsaljare av moderna
och attraktiva FMCG-produkter.

Bayn Production (fd. Koppers Candy Sweden AB) — Ar en ledande svensk
tillverkare av fiberbaserat och sockerreducerat godis i Sverige, och tillhandahaller
ett fullskaligt godis-sortiment av olika slag. Tweek &r idag en av de storsta och
viktigaste kunder till Koppers, och forvarvet gjordes for att dels sékerstélla hog
innovationsgrad inom produktutveckling, dels fa tiligdng till en egen
tillverkningsanldggning dar Humble kan producera storre méngder av b.la.
EUREBA. Dartill kan okad kostnadseffektivitet uppnas, vilket b.la. medfér lagre
produktionskostnader for Tweek.

Amerpharma — Ar en marknadsledande europeisk aktor med tillverkning inom
socker- och kalorireducerande saser, sylt och sirap, Bolaget saljer under egna
varumarken men erbjuder dven private label at sina hundratals kunder i Europa,
Asien, USA och Mellangstern. Amerpharma lagger stort fokus pa innovation saval
som produktutveckling, vilket har b.la. resulterat i att bolaget de senaste aren varit
framgangsrika i att ta fram nya unika livsmedelsprodukter dar socker har ersatts
med antingen protein eller naturliga sétningsmedel. Amerpharma har en historik
av hog tillvaxt savil som lénsamhet, och har vixt med ca 50 % under de tre
senaste aren.

Green Sales Distribution - Leverantdr inom ekologiska- och lifestyleprodukter
inom FMCG, och innehar flertalet ledande varuméarken inom funktionellt godis
inom kategorier som veganskt, sockerfritt och laktosfritt, s& som Green Star och
DeBron. Med forvarvet tillkom saledes rattigheterna till de ekologiska
godismarket EC-GO, som b.la. saljs pd Apotea. GSD har uppvisat en stadig
omsattningstillvixt samt stigande EBIT-resultat de senaste fem aren.

Grahns Konfektyr AB — Ar en svensk godistillverkare med ett stort sortiment av
diverse godistyper, och innehar en marknadsledande stallning i Sverige. Bolaget
har senaste &ren byggt upp en stark position inom sockerfritt- och
sockerreducerande godis, och Humble har identifierat tydliga synergier for att
accelerera tillvéxten och tillika lénsamheten ytterligare inom koncernen. Vidare
kan Humble tillféra kompetens inom produktion och sockerreduktion genom
egenutvecklade EUREBA och NAVIA. Med Grahns Konfektyr och dess
produktionsanléggningar finns saledes mojligheterna att skala upp tillverkningen
av Tweek och Pandy.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kryddhuset i Ljung AB — Ar en ledande tillverkare av kryddor samt
kryddblandningar, och har sedan tidigare en stark relation till Humbles andra
dotterbolagen GSD. Bolaget har ett starkt fokus pa ekologisk- och hallbar
tillverkning samt naturliga ravaror, vari ett brett sortiment av diverse kryddmixar
erbjuds. Forvarvet genomfordes dd Humble ser potentiella synergier med
utbyggnation for tillverkning och blandning for det véxande sortimentet av
EUREBA- och NAVIA-lésningar.

Marabu Gmbh — Ar en ledande tysk FMCG-distributér specialiserat inom
kosmetika, Beauty, och Wellness. Bolaget grundades 2003 och har en lang
historik av att sélja samt marknadsfora varumarken inom FMCG till nagra av
Tyskland och Osterrikes stérsta aterforséljare.

Nordfood International AB och Be:Son Gross AB — Ar tva snabbvéxande
handelshus, vilka marknadsfor och séljer sina egna varumérken, externa varu-
marken samt ett brett sortiment av kolonial, eko och miljévanliga FMCG-
produkter. Be:Son forser den svenska marknaden med artiklar inom
vardagsforbrukning, under bade egna varumarken och genom private-label ”.
Nordfood International 6r en matimportér och dess huvudsakliga produkter
aterfinns bland kolonivaror med allt fran konserver till halsosamma snacks, dryck,
och socker-reducerad konfektyr.

Monday 2 Sunday (fd. Pandy Foods) - FMCG-holag som séljer halsosamma,
sockerreducerande samt proteinrikt livsmedel, som t.ex. proteinbars, godis,
linschips och energidryck till konsumenter. Produkterna marknadsférs till de
konsumenter som soker guilt-free indulgence”, med andra ord att man kan unna
sig sétsaker med gott samvete, givet det laga sockerinnehallet. Monday 2 Sunday
finns pa Gver 20 marknader och séljs i fysiskt i butik samt via E-handel.

Bayn Retail (fd. Tweek) — FMCG-bolag som ar marknadsledande inom
sockerreducerande godis i Sverige, med en bred portfélj av pasforpackat och
l6sviktskonfektyr. Forséljningen sker i huvudsak genom dagligvaruhandel, men i
sparen av Covid-19 pandemin har forsiljning via E-handel 6kat kraftigt. Estimerad
marknadsandel av totala marknaden i Sverige uppgar till ca 30 %.

Golden Athlete - Food-tech bolag som &r Nordens ledande leverantér av socker-
och kalorifria dressingar, b.la. det egna varumarket Slender Chef. Bolaget har
dessutom rattigheterna att distribuera internationella varumérken som Quest
Nutrition, Nanosupps, Oatein och Battlebites. Bolaget har varit nettolénsamt tre av
det senaste fyra aren, med starkta marginaler under perioden.

Performance R Us AB, Nordic Sports Nutrition AB och Viterna AB — Ar
samtliga verksamma inom sportnutrition, och erbjuder diverse tillskott av
naringsdmnen som exempelvis vitaminer och mineraler, men &ven laktosfritt samt
veganskt proteinpulver. Bolagen har egna varumdrken och en bred distribution i
sport- och fackhandel i Norden. Respektive bolag avses inkluderas in i Golden
Athlete i form av dotterbolag.

Wellibites AB — Ar ett ledande svenskt varumérke inom sockerfritt, veganskt och
vitaminberikat godis. Bolaget har haft en expansiv resa sedan 2018 nér de forsta
produkterna lanserades. | portfdljen finns ett brett sortiment med fem olika smaker
vilka alla ar veganska, helt fria fran socker, gluten och palmolja samt berikade
med olika vitaminer och mineraler. Wellibites finns i Sveriges storsta dagligvaru-
handelskedjor och bland Sveriges storsta apotek.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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The Humble Company — Verkar inom FMCG-vertikalen Eco & Sustainability
med ett huvudsakligt fokus inom Health & Beauty och munvérdsprodukter. amazon
Bolaget ar en ledande tillverkare av hallbara och innovativa munhalsovards-
produkter. Bolaget ar vérldsledande inom héllbara bambutandborstar, som ar
varldens mest sdlda bambutandborste, och har darutéver expanderat sitt

erbjudande inom munvéard, genom att &ven erbjuda tandkram, tuggummi, WQ@W
+50 000 munskélj samt mellanrumsrengéring. The Humble Company har skapat ett brett
BUTIKER distributionsnatverk med flertalet valetablerade aterforsaljare, som Amazon,
Walgreens, SAS, Lufthansa och ICA, och bolagets produkter aterfinns i Gver MJ
+30 50 000 butiker och 30 marknader, dar USA, Tyskland, Norden och UK utgér de
stdrsta marknaderna. Bolaget driver &ven egen e-handel dar deras produkter séljs.
MARKNADER
Parallellt med The Humble Company’s huvudsakliga verksamhet, driver bolaget @ Lufthansa
en valgdrenhetsorganisation, The Humble Smile Foundation, sedan 2015 och
skanker en del av vinsten till organisationen och dven tandborstar bland annat.
Hittills har bolaget hjalpt Gver 100 000 barn och har 50 projekt igang 6ver hela
vérlden.
Tandborii%tandkram Tandtrad, ansiktsmask, mellanrumsrengérare.
The Humble Company har historiskt uppvisat stark tillvaxt och god I6nsamhet.
Omséttning, bruttomarginal, justerad EBITDA-marginal samt kommunicerad omsattningsprognos for 2021
MSEK
180 mmmmm Omsattning 00 ------- Bruttomarginal 170
CAGR 160 === Adj.EBITDA marginal
2016-2021E 140
0
89 % 118
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100
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40
20
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Kélla: Humble
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ECO byNﬂtX Naty — &r en ledande hdogteknologisk FMCG-koncern med ett globalt och
vélpositionerat varuméarke, Eco by Naty, som har ett brett sortiment av
nedbrytningsbara personal care-produkter. Bolaget har en vérldsledande position
inom eco-bldjor och har darutéver expanderat sitt erbjudande inom komposterbara
produkter, genom att &ven erbjuda ett innovativt produktsortiment inom t.ex.
intimvard, klader, accessoarer och hudvérd. Naty har en global narvaro och saljer

+30 samt marknadsfor sina produkter till manga av varldens storsta aterforsaljare inom

MARKNADER dagligvaruhandeln, sasom Walmart, Amazon, Walgreens, Ica och Apotea. Natys
produkter terfinns i dver 30 marknader, bade via fysisk forsiljning och E-handel.

FancyStage Lda — &r ett av Portugals snabbast véxande bolag och har en ledande
position for produktion av innovativa produkter inom FMCG-segmenten
fgncysTOge specialiserat pa kosmetik, skénhet och wellness. Bolaget fokuserar pa “private-
label” och kontaktstillverkning men producerar ocksa sina egna varumarken.
FancyStage har varit verksamma sedan 2012 och har en lang erfarenhet av
utveckling, produktion samt leverans av produkter till internationella maérken,
stormarknader, grossister, parfymerikedjor och kladmarken. Produkterna tillverkas

..+16 och séljs i over 16 lander varlden 6ver och kundlistan bestar av flera prestigefyllda
LANDER varumérken.

Naty FancyStage
Organisk skotvaska, ekobldjor, ”Private-label ” hudvard,
Eco trosskydd etc. héarvard, bad & kropp etc.

amazon
Walgreens

Naty har l&ng historik och god lénsamhet

FancyStages konsolidering i Humble-koncernen medfor ékad I6nsamhet

Natys omsattning, justerad EBITDA och justerad EBITDA-marginal FancyStage, omsattning, justerad EBITDA och justerad EBITDA-marginal
mmmmm Omsattning Adj. EBITDA s Omséttning Adj. EBITDA
--------- Adj. EBITDA-marginal --------- Adj. EBITDA-marginal
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Kalla. Humble Group
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Humble har en tydlig ambition om att bli en ledande aktér inom framtidens FMCG-produkter.
FMCG-produkter ar sddana som séljs relativt snabbt, till en 1ag kostnad och i stora kvantiteter,
dar exempel pd produkter &r konfektyr, dryck, och hygienartiklar. Marknaden ar valdigt
fragmenterad och konkurrensutsatt, dar stora aktdrer som Procter & Gamble, PepsiCo, Nestlé
och Kelloggs har ett starkt fotfaste inom de mer vardagliga FMCG-produkter.
Innovationshojden i dessa storre aktorer ar dock relativt lag, varfor dessa har mott svarigheter
att kapitalisera pd den overgripande globala trenden om mer hélsosamma och naturliga
produkter, varfor innovativa Food Tech-bolag som Vitamin Well, Lohilo Foods, Clean Drinks
och Celsius kunnat véxa kraftigt inom dessa segment. Humble som koncern adresserar séledes
dessa segment, Better For You och Functional Foods, som utgdrs av produkter som
kategoriseras som b.la. sockerreducerande, fettreducerande, proteinrik och fiberrik, eller pa
nagot annat sétt ger nagon form av halsofordel. Den globala matmarknaden inom hélsa och
valmaende, som darutover inkluderar bland annat olika typer av livsmedel for diverse
intoleransgrupper sa som laktos, varderades under ar 2020 till 764 mdUSD och véntas under ar
2027 vara vard dver en 1 000 mdUSD, motsvarande en érlig tillvaxt om ca 5 %.

Humbles underliggande marknader uppvisar hég prognostiserad tillvaxt flera ar framéver.
Matmarknaden inom halsa och valméende, Better For You och Functional Food-marknaden

CAGR48%

mdUSD .
m Global Health and Wellness foods industry
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52 6 Functi
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Kélla: Grand View Research, Report 2020, ReportLinker 2020 & Globe Newswire

Exempel pa faktorer som kommer att driva tillvaxten inom marknaden

= Andrat konsumentbeteende — En ny generation av konsumenter, Millenials och
Generation Z blir allt mer framtradande, och kénnetecknas som en generation som alltid
dragits till hdlsomedvetna trender inom mat- och dryckesindustrin. Efterfragan for produkter
som exempelvis innehaller mindre socker &r darmed hdg, nagot pandemin enbart har
forstarkt. Vad som har varit tydligt &r att viruset har generellt drabbat exempelvis
overviktiga och diabetiker héardare, vilket darfor har blivit en stark pAminnelse om vikten av
att leva ett halsosamt liv, varfor saledes efterfrdgan pa produkter som hjalper konsumenter
att na sina personliga mal for sitt valmaende (som Better For You och Functional food) har
Okat.

= Ekonomisk tillvéaxt - Aven om pandemin tillfalligt saktat ned den globala tillvéxten, &r den

sekulara trenden okat valstand pa aggregerad niva globalt, vilket innebér att fler manniskor

har rad att képa mat av hogre kvalité (naturlig, organisk och miljévanlig).

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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Marknaden fér sétningsmedel

Over 1,9 miljarder vuxna, globalt sett, 4 ansedda att vara 6verviktiga, varav 34 % &r kraftigt
overviktiga enligt WHO. Dartill menar Diabetes Federation att antalet vuxna med diabetes &r
cirka 463 miljoner, en grupp som okar med ca 9 % arligen. En primar och underliggande orsak
till évervikt och diabetes dar onekligen konsumtionen av socker, varfor det finns ett uppdamt
behov av mer hélsosamma sotningsmedel, som exempelvis stevia eller naturliga sétningsmedel.
Idag domineras marknaden av sotningsmedel i stort sett av kemiskt framstéllda sétningsmedel,
som exempelvis Aspartam, Sukralos och Sackarin. Gemensamt for dessa typer av sétnings-
medel &r att de produceras i storre kemifabriker, vilket pressar ned produktionskostnaderna som
darav kan hallas laga, samt att de &r, likval stevia, betydligt starkare an vanligt socker. Detta
gor att dessa typer av substitut till socker &r svara att dosera i ratt mangd, samtidigt som att den
volym som socker bidrar till i bakverk, godis och dylikt forsvinner, vilket utgdr en stor del av
produkten. For stora méangder av dessa typer av sOtningsmedel kan &ven medféra
matsmaltningsbesvar.

Humbles EUREBA-sortiment mojliggor att socker kan ersattas i en exakt proportionerlig skala,
vilket Bolaget 4r ensamma om att kunna géra, och innebar séledes att anvandningsomradena ar
betydligt fler jamfort med de artificiellt framkallade sétningsmedlen. EUREBA kan, olikt de
artificiella s6tningsmedlen i samma utstrackning, anvandas inom bakning, soppor och saser,
likvéal inom produktion av konfektyr och glass, eftersom smaken, sdtmagraden och texturen i
EUREBA-produkterna ar mer lik socker &n de andra kemiska sotningsmedlen. Humble har idag
kunder for EUREBA i flera lander inom Europa, som Bulgarien, Grekland och Estland, men
det priméra fokuset for Humble &r att etablera sig som den ledande aktéren av naturliga
sotningsmedel i Norden.

Marknaden for sétningsmedel vantas f& medvind av regulatoriska initiativ.

Marknaden for sétningsmedel, 2019-2025E
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Kalla: Business Wire, 2018

Exempel pa faktorer som kommer att driva tillvaxten inom sétningsmedelsmarknaden

= Sockerskatter — 2016 betraktas som “aret for sockerskatt”, i bakgrunden av den omfattande
lagstiftning som kom efter en rapport av WHO, dér de negativa folkhélsoeffekterna av
sockerkonsumtion belystes. Halsorelaterade skatter &r i sig ingenting nytt, men sockerskatter
har vunnit stor dragkraft i en snabb takt och idag har 6ver 40 lander vérlden Gver, vilket
tacker dver 2 miljarder ménniskor, infort nagon typ av sockerskatt. Syftet med sockerskatten
ar att dra ned sockerintaget per capita, via t.ex. okade priser pa produkter med mycket
socker och genom att belysa konsumenter om hélsoeffekterna, vilket parallellt 6ppnar upp
for olika typer av naturliga sotningsmedel att ta marknadsandelar.

= Bra substitut for diabetiker — D& de flesta s6tningsmedlen som finns har dels mindre
kalorier, dels lagre paverkan pé& blodsockernivaer an vad socker har, ar det ett godtyckligt
substitut for diabetiker, vilket ar en stor marknad och kan saledes bidra till ytterligare tillvaxt
for sotningsmedelsmarknaden.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 13
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I och med forvarvet av The Humble Group tar koncernen sig in pd munhalsovardsmarknaden,
vilket &r en omfattande och fragmenterad marknad, innefattande av flertalet stérre etablerade
aktorer som Colgate-Palmolive, Procter & Gamble och Unilever. De snabbféranderliga
levnadsvanor och bristfélliga dieter globalt sett, som generellt innebar sockerrika dieter och
Okad konsumtion av alkohol och tobak, har gjort att munhalsan blivit en av de stbrre
halsoproblemen runtom i varlden. Munrelaterade sjukdomar &r bland de vanligaste sjukdomar
globalt sett och har bade negativa halsomassiga effekter saval som ekonomiska, och de mest
forekommande sjukdomarna ar b.la. Kkaries, tandkéttsinflammation och cancer i munhalan.
Munhéalsovardsmarknaden varderades ar 2020 till 44 mdSEK, med en estimerad arlig tillvaxt
om 4,6 % fram till 2027, dar tandborstar utgér en betydande del av den totala marknaden, och
ar ett segment som vantas véxa snabbare &n marknaden som helhet. The Humble Company’s
”The Humble Brush” &r vérldens mest salda bambutandborste.

Munhélsovardmarknaden, och tillika marknaden for tandborstar, star infor stark tillvaxt kommande &r.

Munhélsovardsmarknaden och marknaden for tandborstar, 2020-2027E.

® Munhélsovardsmarknaden Marknaden for tandborstar
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Kalla: Statista, 2020

Exempel pa faktorer som kommer att driva tillvdaxten inom respektive marknader

Munhélsoproblem — Den ¢Okade forekomsten av karies- och munsjukdomar globalt i
kombination med 6kad medvetenhet om fordelarna om att ha god munhélsa véntas driva
tillvaxt pa respektive marknad.

Covid -19 har inneburit 6kad efterfragan p& munhéalsovardsprodukter - Den pagaende
pandemin har haft en betydande paverkan pa méjligheterna att fa tandvard, dér flera kliniker
och butiker har fétt halla stangt. Detta har ¢kat efterfragan pa munhélsovardsprodukter som
kan anvéndas i hemmet som bidrar och forebygger god munhélsa.

Okad fokus och efterfragan pa hallbara och atervinningsbara produkter — The Humble
Company’s produkter ar helt &tervinningsbara och hallbara, dar exempelvis deras
tandborstar ar gjorda av 100 % biologiskt nedbrytbar och héllbart odlat bambu och deras
forpackning ar gjort utifrdn atervunnet material som kan senare slangas i organisk avfall.
Den globala efterfragan pa hallbart producerade produkter har de senaste aren okat och
flertalet studier visar saledes pa att konsumenter Gverlag ar villiga att betala extra for
héllbara varor.

Regulatorisk medvind — Europeiska gréna given &r en tillvéxtstrategi som EU antog under
2019 vari en handlingsplan lades ut, som i sin essens handlar om att framja ett effektivt

utnyttjande av resurser genom att stalla om till en ren och cirkular ekonomi samt &terstalla
forlorad biologisk mangfald och minska fororeningar. Som ett innovativt foretag med starkt

fokus pa héllbarhet, kan The Humble Company komma att gynnas av detta, dd EU har
kommunicerat att i enlighet med deras handlingsplan kan b.la. stéd komma att ges till
innovativ industri.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vad som &r viktigt att notera avseende Humble &r att historiska siffror inte & anvéndbara som
ett indikativ for hur den framtida finansiella profilen kan komma att se ut, givet de sex forvarv
Humble genomfort under 2020, samt de senaste forvarven under 2021. Humble har gatt fran att
vara ett ravaruteknikbolag till att bli en heltackande Food Tech-koncern med ambitioner om att
bli en ledande aktor inom framtidens FMCG-produkter. Forséljningen frdn Bayn Solutions,
vilket utgdrs av EUREBA, NAVIA samt kringliggande tjénster, har tidigare utgjort hela
Humbles omsattning och for helaret 2020 uppgick nettoomsattningen till ca 12,4 MSEK, vilket
motsvarar ca 3 % av koncernens proformasiffror for 2020. Aven om vi estimerar en storre
uppskalning av framforallt EUREBA under prognosperioden, dels pa grund av 6kad efterfragan
och dels pa grund av intern fakturering givet integrering av EUREBA i merparten av Humbles
egna produkter, antar vi att forsaljningen fran Bayn Solutions dven framgent kommer att utgora
ensiffriga andelar av omséttningen. Under Q2-21 erhdll Humble en initial order av EUREBA
om ca 14 MSEK pa arshasis, med potential upp till 50 MSEK, vilket 6verstiger Bayn Solutions
omséttning under hela 2020 och mdjliggjordes genom koncerngemensamma synergier.

I och med flertalet forvarv under 2020 har Humbles omséattning vuxit kraftigt.

Nettoomsattning, 2016-2020 L L
. Har inkluderas de forvéarvade bolagen

under 2020 samt The Humble Co’s
omséattning som om de tillhért Humble
sedan 2020-01-01.

u Nettoomséttning
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Kaélla: Humble

Gemensamt for de sex forvarvade bolagen under 2020 ar att de &r generellt snabbvéxande,
dartill ar nagra aven I6nsamma. Under 2021 har Humble Group forvérvat bolag sdsom The
Humble Company, Naty och FancyStage vilka starker Humble-koncernens tillvaxtutsikter och
I6nsamhetsprofil ytterligare, d& bolagen har en historik av stark tillvaxt och tillika I6nsamhet.
Dessa, tillsammans med oOvriga bolag som tillkommit in i Humble-koncernen under 2021
medfor flertalet synergier i allt fran produktion och innovation, till distribution och varumarken.
Historiskt har merparten av dotterbolagen i Humble vuxit med hoga tvasiffriga tal, dock
kommer de flesta fran Iaga nivéer vilket ska tas i beaktning. Analyst Group estimerar att den
hoga tillvixten som uppvisats bland dotterbolagen historiskt, pa aggregerad niva, mer eller
mindre kommer fortsdtta under prognosperioden, vilket tillgdng till Humbles breda
distributionsnatverk ger goda forutsattningar for. Kvartalsméassigt har Humble ingen tydlig
sdasongvariation, men Bolaget har uppvisat kvartalstillvéxt i de senaste 13 kvartalen. Noterbart
ar att den kraftiga tillvaxten pa kvartalbasis under dels 2020, dels 2021 ar i synnerhet drivet av
forvarv och dess konsolidering i koncernens resultatrakning.

Omsattningstrenden pé kvartalsbasis har varit positiv i tretton efterféljande kvartal

Nettoomséttning och tillvaxt pa kvartalsbasis, 2018-2021

tSEK
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FINANSIELL PROGNOS

Analyst Group

Omsattningsprognos 2021-2024

Humble har under 2020, och tillika under 2021, foérvarvat bolag som tillsammans tillgodoser
koncernen hela vardekedjan inom Food Tech, fran ingrediensteknologi till tillverkning och
distribution samt varumarken. Detta medfor inte enbart en okad produktionsformaga, dels av
EUREBA, dels av dvriga produkter inom koncernen, utan dven, genom forvéarven av primart
The Humble Co och Naty, ett breddat distributionsnatverk i form av nya marknader och fler
point of sales, som mojliggor storre forsaljningspotential. Genom férvarvet av The Humble Co
Oppnades en ny vertikal upp, Eco & Sustainability, som efter forvarven av FancyStage och Naty
har starkts betydligt. Med FancyStage erhaller Humble dels ett starkare aterforsaljningsnatverk i
sodra Europa vilket mojliggér stor potential for korsforséljning av Humbles &vriga
produktportfolj, dels mojligheten att i stdrre utstrdckning &ga vérdekedjan inom tandkrdm- och
munskéljssegmentet, dar FancyStage i flera &r varit producent till The Humble Co. Detta
medfor aven att Humble kan uppratthalla hg innovationstakt och produktutveckling, vilket
medfor en stark konkurrenskraft p& marknaden. Med Naty erhaller Humble en
marknadsledande aktér inom eco-bldjor, med ett expanderat produkterbjudande inom
komposterbara produkter, och starker &ven Humbles redan breda distributionsnatverk, vari Naty
saljer och marknadsfor sina produkter till flera av varldens storsta aterforsiljare inom
dagligvaruhandel.

Genom flertalet storre rorelseforvarv under 2021, daribland The Humble Co och Naty, har
Humble lyckats etablera ett. kraftigt utdkat exportndtverk med distribuering i Over 30
marknader och ca 60 000 butiker vérlden &ver, vilket mojliggér for Humbles Ovriga
varumarken, Tweek, Pandy och Wellibites med mera, att introduceras pa nya marknader, vilket
ar en av flertalet synergieffekter som realiseras i samband med forvéarven. Vi estimerar att den
organiska tillvéxten framforallt kommer att h&nforas till geografisk expansion, dven om vi
forvantar oss att Humble kommer att fortsétta bredda sitt erbjudande inom framtidens FMCG-
produkter, bade horisontellt och vertikalt. Forvarvet av Marabu ar av strategisk karaktar da det
innebér att Humble kan 4ga distributionskanalen till Tyskland och Osterrike, vari Tyskland ar
Europas viktigaste och tillika storsta FMCG-marknad. Med Marabu i koncernen estimerar
Analyst Group att Humble snabbare kan kommersialisera sin produktportfélj och saledes starka
sin position i Europa framgent.

En breddad produktportfolj, i kombination med ett dndrat konsumentbeteende, insikter fran
Covid-19, okad efterfraga av halsosamma snacks samt hallbara alternativ inom munvard och
personal care fran millennials och Generation Z, vantas alla vara drivande faktorer till den
organiska tillvéxten for Humble under prognosperioden.

Nedan harleds vér intaktsprognos for Humble under perioden 2021-2024, som baseras enkom
pa organisk tillvaxt. Det ska fortydligas att prognoserna fran ar 2022 och framat utgér fran
proformasiffrorna ar 2021, som askadliggors i nedan graf. Estimeringen av nettoomsattningen,
ej proforma, baseras pa individuella estimat av samtliga dotterbolag, men hénsyn tagen till nar
nya forvarv har inkluderats i rdkenskaperna.

Stark organisk tillvaxten ligger i korten for Humble.
Estimerad nettoomsattning och tillvéxt, 2020 Proforma-2024E
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Analyst Group

Kostnadsprognos 2021-2024

Av Humbles totala kostnadsbas utgor kostnad salda varor den stérsta andelen pa proformabasis
for de rullande tolv manaderna, och bestar att de insatsvaror, tillverkningskostnader samt
kringliggande kostnader som kravs for att mdjliggora produktionen av ravaror samt
sockerreducerande-, munhélsovards- och personal care-produkter. | takt med en uppskalning
av Humbles produkter som méjliggors via ett kraftigt breddat distributionsnétverk via b.la. The
Humble Company och Naty, intdg pd nya marknader samt okad efterfraigan och &ndrat
konsumentbeteende, estimeras volymerna och tillika bruttokostnader att 6ka under
prognosperioden. Med forvarvet av Koppers Candy gavs Humble tillgang till en egen
produktionsanldggning, vilket ger mdjligheter till en helt annan typ av kvalitetskontroll och
dversyn, samtidigt som produktionskostnaderna minskas och sdledes ger en mer
stromlinjeformad R&D process av befintliga och nya produkter. Forvdrven av Grahns
Konfektyr och Kryddhuset i Ljung medfor &ven ytterligare produktionsfastigheter som
mojliggdr okade volymer och tillika l&agre kostnader relaterade till produktionen. Med forvéarvet
av FancyStage tillaits Humble dartill sanka produktionsrelaterade kostnader inom Eco &
Sustainability-vertikalen genom att dga en tillverkare inom segmentet och dérmed en storre del
av vardekedjan. FancyStage har under flera ar varit producent for flertalet av The Humble Co’s
produkter, och i en samlad regi kan Humble som koncern stérka bruttomarginalen genom att
minimera omkostnader relaterat till produktionen.

I takt med att Humble véxer koncernen, dels organiskt, dels via forvarv, far Bolaget ett béattre
forhandlingsldge mot leverantdrer, givet de hdgre volymer som mgjliggérs och Humble har nu
etablerat ett kostnadseffektiviseringsprogram genom upphandling av storre ramavtal for
gruppen. For andra kvartalet 2021, och tillika for rullande tolv manader, redovisade Humble, pé
proformabasis, en bruttomarginal om ca 34 %. Analyst Group beddmer att Humble genom
Okade produktsvolymer, realisering av kostnadssynergier och exekvering av kostnads-
effektiviseringsprogrammet, kan starka bruttomarginalen for helaret 2021.

Humble amnar tillhandahalla en plattform vari entreprenérer tillats kunna véxa sina foretag
samtidigt som innovation inom koncernen kan framjas. Genom att applicera en decentraliserad
styrningsmodell bibehalls de forvarvade bolagens lokala kultur och personal, vilket medfér en
for Humble effektiv plattform, dar synergieffekter snabbt kan realiseras mellan dotterbolagen.
Vidare tilldts de enskilda dotterbolagens produkter nd en betydligt storre skala genom att
utnyttja koncernens extensiva distributionsnatverk samtidigt som Customer Acquistions Cost
(CAC) kan som ett resultat av det hallas nere, vilket medfor 6kad kostnadseffektivitet. | takt
med 6kade volymer, som vi estimerar bli ett naturligt resultat av det breddade exportnatverk
och éver 60 000 point of sales som Humbles alla varumarken framover kan kapitalisera pa,
tilldts Humbles rorelsekostnader vidxa i en lidgre takt an omsattningen, givet realiserade
synergieffekter i form av b.la. potentiell korsforsaljning, marknadsféring och distribution.

1 takt med realisering av synergier kan Humble 6ka IGnsamheten pa koncernniva.

Prognostiserad KSV, rérelsekostnader och bruttomarginal, 2020 Proforma-2024E.
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Realisering av synergieffekter vantas leda till marginalexpansion

Genom forvérven av The Humble Co och Naty har Humble kunnat etablera ett brett natverk
vérlden over, vilket mojliggor skalfordelar i takt med okade volymer och lagre Customer
Acquistions Costs via korsforsaljning och optimerad marknadsféring. Humble bestar utav
dotterbolag som &r av hogre lIénsamhet, sdésom The Humble Co, Naty och FancyStage, och
dotterbolag med l&gre I6nsamhet, som exempelvis Ewalco, Nordfood och Be:son, men
gemensamt for alla &r att hdgre 16nsamhet mdjliggérs genom 6kade volymer och realisering av
materiella synergier. Detta, i kombination med ett etablerat kostnadseffektiviseringsprogram
genom upphandling av storre ramavtal, ligger till grund for Analyst Groups beddmning att
Humble stdr infor en marginalexpansion under prognosperioden. For ar 2021 estimeras ett
justerat EBITDA om 163,6 MSEK, motsvarande en justerad EBITDA-marginal om 13 %. For
ar 2024 estimeras ett EBITDA-resultat om 484,5 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal
om 17 %.

Analyst Group beddémer att Humble kan starka sina marginaler framgent, genom att realisera synergieffekter
och dkade volymer.

Prognostiserad EBITDA och EBITDA-marginal, 2020 Proforma-2024E
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Flera forvarv i kikaren — men inget som modellerats for explicit

Humble har en uttalad agenda om att fortsatta exekvera pa sin forvarvsstrategi, for att
kapitalisera pa den hogfragmenterade FMCG-marknaden, genom att konsolidera snabbvéxande
foretag med starka varumarken och som ar under I6nsamhet. | samband med forvérvet av The
Humble Co Oppnades ny vertikal upp, Eco- and Sustainability, vari Bolaget genomfort
ytterligare forvarv inom, t.ex. Naty. Det r troligt att Humble fortsétter expandera inom denna
vertikal framgent, men &ven ytterligare konsolidering av attraktiva Food Tech-bolag. Bolaget
har aven uttryckt en ambition att expandera inom vegan-sortimentet. Hog organisk tillvéaxt
estimeras darfor kompletteras av ytterligare férvarvad tillvaxt under prognosperioden, vilket
vantas starkt bidra till omsattningen, vilket &ven kommer att krévas for lyckas infria Bolagets
finansiella mal om 13 mdSEK i nettoomséttning ar 2025. Med bakgrund till de svarigheter som
tillkommer vid prognostisering av framtida forvérv, i termer av nar, belopp, struktur pa
finansieringen och dylikt, valjer Analyst Group att exkludera nya potentiella férvérv i gjorda
prognoser. Vi bedémer att Humble har god tillgang till kapital, dels fran aktiemarknaden givet
det hoga intresset for aktien samt den breda aktieagarbas Bolaget har, dels fran
obligationsmarknaden vilket en forbéattrad finansiell profil medfért, varfor flera forvérv ar att
vanta, men ska ses som en extra option pa gjorda prognoser.

Nedan ges en sammanstélining av gjorda prognoser for Humble i ett Base scenario under
perioden 2021-2024, vilket som namnt utgar fran en organisk utveckling.

Base scenario (MSEK) 2018 2020 Proforma  2021E  2021E Proforma 2022E

Nettoomséttning 3,2 6,0 31,8 433,4 1256,7 1990,8 2289,4 2587,0 28457
Aktiverat arbete foregen 4 5 11 36 8,1 131 207 20,4 23,0 253
rakning

Ovriga rorelseintakter 0,5 0,1 29 9,3 19,6 31,0 31,1 35,2 38,7
Totala intakter 50 7,2 38,3 450,8 12894 20425 2340,9 2 645,2 2909,8
KSV -1,3 -5,0 -22,5 -296,3 -809,2 -1298,8 -1461,2 -1629,2 -1779,1
Bruttoresultat 3,7 2,1 15,9 154,5 480,2 743,7 879,7 1016,0 1130,6
Bruttomarginal (justerad) ¢ 73,4% 29,7% 41,4% 34,3% 35,6% 34,8% 36,2% 37,0% 37,5%
Rorelsekostnader -115 -14,9 -41,0 -133,6 -316,5 -414,2 -536,4 -592,7 -646,1
EBITDA -7,8 -12,8 -25,2 20,9 163,6 329,5 343,3 423,3 484,5
EBITDA-marginal -243,3% -2147%  -79,0% 4,8% 13,0%2 16,6% 15,0% 16,4% 17,0%

LExkI aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter
2 Justerad EBITDA-marginal
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Analyst Group

Humble redovisar enligt K3-regelverket, vilket star i kontrast till andra borsnoterade bolag som
redovisar enligt IFRS (International Financial Reporting Standards). Storsta skillnaden mellan
de tva redovisningsprinciperna ar att goodwill maste skrivas av l6pande enligt K3-regelverket,
och maste skrivas av under maximalt tio ar. Féretag som redovisar enligt IFRS skriver ej av
goodwill 16pande p&d samma satt, d& goodwill anses ha en obestamd nyttjandeperiod enligt
IFRS. Foretag som redovisar enligt IFRS gor istallet en sa kallad nedskrivningsprévning, minst
en gang per ar, dar foretagen provar om vardet pa tillgdngen kan motiveras.

Foretag som redovisar enligt IFRS brukar darfor generellt belastas mindre av avskrivningar an
foretag som redovisar enligt K3-regelverket. Resultatet av att Humble redovisar enligt K3-
regelverket blir att Bolaget har hdga avskrivningar for goodwill, da Bolaget ar forvarvsdrivet.
Detta belastar Bolagets EBIT-marginal och nettomarginal negativt, och far det att se ut som
Bolaget &r mindre I6nsamt. Av denna anledning hénvisar Humble till EBITDA-resultatet, och
pa EBITDA-niva, pa proformabasis, var Humble lénsamma under ar 2020 samt dven senaste
tolv rullande manaderna.

Ett exempel pa ett, for ménga svenska investerare, kant bolag som anvander K3-regelverket,
och som likt Humble ar forvarvsdrivet, ar spelbolaget Embracer. | Embracers fall gér det tydligt
att se hur de lopande avskrivningarna paverkar bade EBIT- och nettoresultatet kraftigt negativt,
och far det att se ut som bolagets lonsamhet ar avsevart lagre dn vad den faktiskt ar. Som
exempel hade Embracer under bolagets rakenskapsar 2020 en EBITDA-marginal om 28,9 %,
vilket ligger i linje med andra spelbolag, men en nettomarginal om endast 5,5 %, vilket ar langt
under andra spelbolag som exempelvis Paradox, som redovisar enligt IFRS.

| takt med att Humble fortsatter gora forvarv, da det ar den viktigaste delen av Bolagets
tillvaxtplan framgent, s& kommer avskrivningarna Oka ytterligare, vilket kommer péverka
EBIT-marginalen och nettomarginalen negativt. Darfoér, for att ge den underliggande
verksamheten i Humble en mer rittvis” vérdering, sd varderas Bolaget, i enlighet med peers,
utefter P/S-multipeln. P4 sikt, i takt med att Humbles dotterbolag konsolideras i koncernen,
kommer det bli aktuellt att vdrdera Humble, likvdl som Embracer vérderas, utefter
EV/EBITDA-multipeln.
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Analyst Group

Vardering av Humble Group kommer ske pa koncernniva, vilket innebar att varderingen tar
avstamp fran hur den finansiella profilen och strategiska forutsattningar ser ut for koncernen
som helhet. For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med en peer-grupp inom
branschen. Aven om produkt och marknad skiljer sig nagot, finns likheter mellan foretagen och
Humble avseende produkterbjudande, adresserbar marknad, tillvéxtutsikter, intaktsmodell,

marginaler och till viss del kapitalstruktur.

Beyond Meat 4r ett amerikansk Food Tech-bolag som erbjuder véxtbaserad kott. Bolaget
har samarbeten med flera storre globala restaurangkedjor, som exempelvis Mcdonald’s,
Pizza Hut och Taco Bell, matbutiker samt driver en egen e-handel. Beyond Meat ingick
under 2021 ett samarbete med PepsiCo for att utveckla véxtbaserade snacks och drycker.
Enligt Jefferies kontrollerar Beyond Meat cirka 13 % av den amerikanska marknaden for
kottalternativ.

Tattooed Chef ar ett amerikansk Food Tech-bolag, som erbjuder en stor variation av
véxtbaserade matprodukter. Bolagets produkter utgdrs av dels fardiga matratter, dels
forberedda matlésningar. Bolagets produkter séljs bade som private-label pa stérre
matkedjor, som exempelvis Walmart, men &ven med egen markning via sin egna e-
handel. Unikt med Tattooed Chef &r att de sjélva planterar och tillverkar alla sina
produkter vilket innebar att innovationstakten &r hog, da bolaget inte behdver ga via
diverse mellanhander.

Celsius Holdings &r ett amerikansk Food Tech-bolag som utvecklar och distribuerar
funktionella sportdrycker till en global marknad, vari man bland annat &r en av de
marknadsledande aktdrerna i Sverige, samt via sina egna E-handel. Efter forvarvet av
Func Foods under 2019 utokades Celsius produkterbjudande med bland annat kosttillskott
och sockerreducerande- och veganska proteinbars.

SunOpta 4r ett kanadensiskt bolag med global nérvaro, som har etablerat sig som en
ledande aktér inom véxt- och frukbaserade ingredienser. Inom segmentet véxt- och
fruktbaserad mat, erbjuder bolaget ingredienser (havrebas, sojabas, hempbas, fryst frukt
m.m.), drycker (havredryck, mandeldryck m.m) och snacks, for att nimna ndgra. Bolaget
vénder sig till detaljhandelsaktorer, diverse mattjanstedistributérer, matvarumérkesféretag
och diverse mattillverkare.

Oatly &r ett svenskt bolag med en ledande position inom havrebaserade produkter, och
erbjuder b.la. havredryck, glass, matlagningsgradde och on-the-go drycker. Bolaget har en
global narvaro, och finns pa dver 20 marknader, via flertalet olika kanaler och typer av
butiks-, restaurang- och e-handelspartners. Oatly har ca 60 000 point of sales, déribland
Starbucks, Target och Tesco.

Nestlé &r ett schweiziskt multinationellt livsmedelsforetag, noterat pa den schweiziska
borsen, med 6ver 2 000 varumarken och finns representerade i éver 187 lander. Nestlé
tillverkar drycker, mjélkprodukter, glass, godis, fardigmat och halvfabrikat. Bolaget ar
aven en stor producent av djurmat och lakemedel. P& senare tid har Nestlé tagit flera steg
for att anpassa sig till en mer klimat- och miljdmedveten konsumentmarknad, genom att
ge sig in p& den véxtbaserade marknaden. 2017 tog Nestlé Gver veg-varumarken sdsom
Garden Gourmet (som gér under namnet Halsans Kok i Sverige) och Sweet Earth. Under
2020 lanserade Nestlé sin forsta véaxtbaserade sjomatsprodukt, en &rtbaserad variant p&
tonfisk, vilken aterfinns i USA, Schweiz och Tyskland.

Colgate &r ett amerikanskt multinationellt tillverkningsféretag som &r vérldsledande inom
Oral Care, det vill sdga tandkrdm, tandborstar, tandtrdd, tandstickor och munvatten.
Bolaget distribuerar &ven ett brett utbud av schampo, tvattmedel, samt &vriga
rengdringsprodukter. Colgates produkter séljs i nastan 200 lander med kanda varumérken
som Palmolive, Colgate, Ajax och Hill’s. Bolagets varumarke, Smile For Good, &r dess
forsta helt atervinningshara tandkramstub.
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Analyst Group

VARDERING

Gemensamt for flera av jamforelsebolag i nedan tabell och tillika Humble, ar att de é&r
snabbvéaxande séval som innovationsdrivna, som dmnar utmana en annars relativt forlegad
bransch och vinna marknadsandelar. VVarderingarna inom Food Tech ar generellt hdga, givet
innovationshdjden och tillvaxtutsikterna, varfér bolag inom industrin snarare varderas efter
forsaljning an vinst. | varderingen inkluderas aven FMCG-bolag som ar Iénsamma, men givet
att flera av de Food Tech-bolag som anvants i varderingen &r olénsamma, kommer vérdering
av Humble Group darfor att harledas utifran P/S-multipeln. For att ge perspektiv pa hur Humble
stdr sig mot ovannamnda peers, redogors samtliga bolagens tillvaxt, lonsamhet,
skuldséattningsgrad, kapitalbindning och multiplar i tabellen nedan.

Omséttningstillvaxt

Omséttningstillvaxt senaste 3
aren

EBITDA-marginal
EBITDA-tillvaxt
EBITDA-tillvéxt senaste 3
aren

Soliditet
Nettoskuld/EBITDA
Skuldséttningsgrad
Omsattningshastighet
EV/EBITDA

EV/S

PIS

Marknadsvérde (MSEK)

Analyst Group

Humblf Beyond Meat Tattooed Chef  Celsius Sunopta Oatly Nestle Colgate EBIEREILLS
Group peers
14,20% 13,20% 53,76% 82,60% -4,60% 68,85% -8,90% 7,20% 30,30%
12,26% 72,80% 95,94% 52,80% -7,80% 82,00% -2,00% 3,20% 42,42%
12,93% -15,50% -7,80% 5,70% 0,00% -8,10% 21,70% 26,50% 3,21%
71,33% -1222,30% -888,70% 172,20% | -101,00% |-20,32%| -7,70% 7,70% -294,30%
52,78% -202,00% -466,30% 44,00% 2590% |-74,24% 9,00% 2,60% -94,43%
44,55% 17,00% 83,00% 77,00% 46,00% | 48,00% | 38,00% 5,00% 44,86%
0,16 -1,70 Nettokassa Nettokassa -826,30 -3,70 0,90 1,50 -
1,07 4,70 0,20 0,30 1,20 1,10 1,70 17,60 3,83
0,71 0,30 0,90 0,80 0,90 0,60 0,70 1,10 0,76
20,70 -109,50 -80,80 542,20 -4972,30 | -331,40 18,70 16,00 -702,44
2,68 17,00 6,30 31,20 1,80 26,70 4,00 4,20 13,03
2,66 16,80 3,80 31,60 1,50 26,40 3,80 3,80 12,53
5105 64 212 14 542 50 041 8802 93954 | 3059620 552 812 548 528

Historiskt har Humble Group vérderats pd hoga tvasiffriga P/S-multiplar nar Bolaget
uteslutande fokuserade pa ingrediensteknologi. Det affarsbenet finns kvar, men utgor endast en
ldg procentuell andel av Humble-koncernens totala intidkter pd 2020 &rs proforma. De
forvarvade dotterbolagen, som genomforts dels under ar 2020, dels under 2021, 4r av olika
storlekar, I6nsamhet, innovationsgrad och tillvéxt, varfér P/S-multipeln har, i kombination med
tillkommande utspadningseffekt efter diverse finansieringar av forvarv i form emissioner samt
betalning med aktier, paverkats. | tabellen ovan jamfors Humble Group pa proformabasis
gentemot peers, for att ge en mer rattvisande bild av Humble i nuvarande form, under
antagandet att samtliga dotterbolag & med i koncernen. Varderingsmultiplarna och tillika
resultat- och balansrakningsbaserade nyckeltal utgar fran proformasiffror rullande tolv
manader.

For att harleda en P/S-multipel for Humble studeras och jamfors aktuella nyckeltal sival som
framtidsblickande siffror. Jamforelsebolagen bestéar dels av renodlade Food Tech-bolag sdsom
Beyond Meat, Oatly och Celsius, dels heltdickande savil som etablerade FMCG-aktérer sdsom
Nestle. D& Humble gar mer mot att bli en ledande aktor i utveckling av framtidens FMCG-
produkter, med fokus inom Food Tech men likvél dven andra hallbara FMCG-produkter, anser
Analyst Group att mixen av valda peers ger en solid grund att harleda en vérdering utifran.

Utifran senaste rullande tolv manaderna, uppvisar Humble en lagre omsattningstillvéxt dn peer-
gruppens genomsnitt, men samtidigt en hogre EBIDTA-marginal. Vid ndrmare studerande av
peer-gruppen gar det att konstatera att medan Humble har en lagre tillvaxttakt jamfort med de
renodlade Food Tech-bolagen? har Bolaget samtidigt en hogre tillvaxttakt &n de etablerade
FMCG-aktorerna®. Samma relation aterfinns gallande EBITDA-marginalen, dar Humble &r mer
Ionsamma an Food Tech-gruppen, men av lagre lénsamhet jamfort med FMCG-gruppen.
Vidare ar Humbles finansiella stallning och kapitalbindning i linje med peer-gruppen, givet
liknande soliditet, skuldsattningsgrad* och omsattningshastighet.

1 Avser proforma.

2 Avser Beyond Meat, Tattooed Chef, Celsius, Sunopta och Oatly
3 Avser Nestle och Colgate

4Justerat av Colgate som driver upp snittet avsevart
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VARDERING

Humble estimeras vaxa under perioden 2021-2023 med
en organisk CAGR om 12,3 %, vilket &r lagre &n vad
som estimeras for peer-gruppen i genomsnitt. Daremot
ar det Food Tech-gruppen som driver upp genomsnittet
markant, och justerat for dessa vantas Humble véxa i en
snabbare takt. Likartat monster aterfinns avseende
EBITDA-tillvaxten under samma period och
Kombinationen av att operera inom starkt véxande
marknader, hég innovationsgrad och interna offensiva
operationella satsningar vantas driva den starka
organiska tillvaxten inom Food Tech-gruppen. Samtliga
bolag inom Food Tech-gruppen verkar inom betydligt
storre marknader genom en bredare global nérvaro,
déribland Nordamerika, vilket 6ppnar upp for hdgre
organisk  forsdljningstillvxt, och dartill  hdgre
EBITDA-tillvaxt givet storre uppskalningsmojligheter.
FMCG-gruppen har redan per dags dato en stark
stallning pd FMCG-marknaden, varfér samma
uppskalningsmojligheter i verksamheten inte finns, utan
dér handlar det snarare om att fdrsvara redan
existerande marknads-andelar, vilket aterspeglas i
estimerad tillvéxt for Nestle och Colgate.

Humble, & andra sidan, ar &n idag en mindre aktor pa
FMCG-marknaden och &r i stdrre utstrdckning
innovationsdrivna, med ett hallbart fokus, jamfort med
de stérre och mer etablerade aktdrerna. Med det i
atanke, i kombination med de starka trender som finns
inom hallbarhet och hélsa som Humble adresserar
genom sina produkter, mojliggérs for Bolaget att vinna
marknadsandelar fran de stérre FMCG-aktorerna, och
dérmed véxa i en snabbare takt framover jamfort med
dessa.

Utifran vad Humble omsatter pa proformabasis rullande
tolv manader varderas Bolaget till en P/S-multipel om
ca 2,7x, det ska dock tillaggas att Bolagets faktiska P/S-
multipel per dags dato &ar hégre givet Humbles
nettoomsattning exkl. proforma. | enlighet med tabellen
till héger varderas Food Tech-gruppen till héga P/S-
multiplar, forklarat priméart av stark estimerad tillvéxt i
topline och EBITDA, vari genomsnittsmultipeln uppgar
till ca 17x. Motsvarande P/S-multipel for FMCG-
gruppen ar ca 4x. Humble &r, stallt mot genomsnittet,
ett mindre bolag sett till marknadsvarde, vilket, i
kombination med kort operationell historik i dess
nuvarande form och skala, motiverar en varderings-
rabatt. Daremot, givet hur vara prognoser for Humble
stéaller sig i relation till peer-gruppen, med hénsyn tagen

68,8%
60,7%
44, 7%
39,0%
32,6%
12,3%
[ Ui 36% 44%
Ui v sevonpvesr & HondClef Cemsus Sunopta & TLYY NGSHE e Medel
i 166,7%
153,3% 70
50,0%
30,3%
. 48% 4,4%
’f% il BEYOND MEAT ;'ﬁfmc&ﬁ— oeLsus SunOpta YN LY! NGSHE cowwrnmmuan Medel
31,6x
26,4x
16,8x
13,0x
6,9x
2,7x 1,5x 3,8x  3,8x
|
J;"[;;;, ey BEYOND MEAT \;mddﬂs‘  tesws SunOpta A LY! Nestle o Medel

| ett Base Scenario motiveras en aktiekurs om 37,3 kr, givet 2021 ars
estimerade forséljning och en applicerad P/S-multipel om 6x.

Aktiekurs Humble

till Humbles starka positionering inom framtidens SEK
FMCG, motiverar enligt Analyst Group en P/S-multipel 40
som overstiger FMCG-gruppen men samtidigt under- 35
stiger Food Tech-gruppen. Fér Humble tillampas darfor 30
en P/S-multipel om 6x pa 2021 ars prognostiserade 25
forséljning och med en estimerad nettoomsattning om 20
1 257 MSEK ges ett bolagsvarde om 7 350 MSEK i ett 15
Base scenario, vilket motiverar ett varde per aktie om 10
37,3 kr. Att Humble fortsatter genomféra varde- 5
skapande forvarv ar inget som modellerats for, utan ska 0
istallet ses som en lukrativ option, givet Bolagets 2020-12-30 Senast betalt, 2021-09-01 Base scenario 2021E
historik av att genomféra vardeskapande forvarv. , "
LFullstandiga prognoser pa peers delges i appendix
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BULL & BEAR

50,0 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

22,8 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

I ett Bull scenario estimeras Humble véxa i ett betydligt snabbare takt, dar ett féréndrat
konsumentbeteende saval som regulatoriska initiativ vantas ge medvind och mynna ut i ckade
intdkter for Humble i en stdrre utstrdckning &n vad som antagits i ett Base scenario. Vidare
vantas Humble, genom att 4ga hela vérdekedjan, kunna, i en hogre grad, kapitalisera pa den
héga innovationstakten som mgjliggdrs inom koncernen genom att skapa nya produkter och
varumarken, likt sdisom Bolaget har gjort med The Eco Gang. Genom att tillvarata pa Bolagets
breda distributionsnétverk véntas Humble snabbt kunna kommersialisera nya innovationer och
varumdrken, vilket véntas driva den organiska tillvaxten ytterligare. | ett Bull scenario véntas
aven Bolaget sékra flera nya listningar for sitt produktutbud &n vad som antas i ett Base
scenario, vilket okar antalet point of sales och saledes baddar for hogre organisk tillvaxt.
Humble estimeras dartill kunna realisera koncernméssiga synergier i en hdgre utstrackning, dels
intaktsmassigt genom t.ex. korsforsaljning, dels kostnadsmassigt genom t.ex. erhalla béttre
leverantdrsvillkor vid inkdp av insatsvaror, vilket i sin tur mdjliggér en hogre marginal-
expansion och tillika omséttningstillvaxt. | ett Bull scenario estimeras Humble uppvisa en
nettoomsattning om ca 1 445 MSEK ar 2021, och med en applicerad P/S multipel om 6,5x,
motiveras ett potentiellt pris per aktie om 50 kr.

Bear scenario

Trots att Humbles aggressiva forvarvsstrategi ar logisk givet den fragmenterade Food Tech och
FMCG-industri Bolaget opererar inom medfér det operationella risker i termer av
integreringsrisk av forvarvade dotterbolag som kan &ka risken for stora svangningar i vinster,
I6nsamhet och kassaflode, vilket kan paverka Bolagets formaga att resa externt Kapital
framgent. Vidare har Humble en kort historik som ett forvérvsdrivet bolag, vilket medfor
svarigheter att bedoma framtida framgang, dock anser Analyst Group att Humble har lyckats
val fram till dags dato, vért att poadngtera ar att Bolagets decentraliserade styrningsmodell
reducerar risken ndgot. | ett Bear scenario antas Humble inte kunna realisera synergier inom
koncernen i den grad som estimeras i Base scenario, vilket medfor att Humble far svart att 6ka
Ionsamheten i en hogre takt. Till foljd av 6kad konkurrens, vantas Humble i ett Bear scenario
inte kunna skala upp produktionen i den takt som estimeras i ett Base scenario, vilket hammar
den organiska tillvaxten och saledes majligheterna att 6ka I6nsamheten. | ett Bear scenario
estimeras Humble uppvisa en nettoomsattning om ca 1 068 MSEK &r 2021, och med en
applicerad P/S-multipel om 4x motiveras ett potentiell pris per aktie om 22,8 kr.

Ilustration av potentiell vardering i respektive scenario
Aktiekurs i Bear och Bull scenario

g
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Bear scenario 2021E Senast betalt, 2021-09-01 Bull scenario 2021E

Analyst Groups prognoser
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LEDNING & STYRELSE

Simon Petrén, VD

Simon var en av Pandy Foods grundare, och han agerade VD i bolaget fram tills Pandy blev en del av Humble, da
han fick sin nuvarande roll som VD pd Humble. Han har en lang erfarenhet av att investera i start-ups, och sitter i
styrelsen for flera av de bolag som han investerat i, déribland Buddy Pet Foods, Closers, och Drycks.se. Simon
har en akademisk bakgrund som ingenjér och ekonom frdn KTH och Stockholms universitet.

Aktieinnehav (antal aktier): 6 006 250 st

Noel Abdayem, Vice VD och COO for varumarke och distribution

Innan Noel intog rollen som vice VD fér Humble och tillika COO for varumérke och distribution, var han VD
och séledes medgrundare av The Humble Company. Noel ar dven en licenserad tandlakare, och fick det efter sina
studier pd Riga Stradins University. Med ambitionen att forebygga lidande och invaliditet orsakat av
munsjukdomar, utan att géra avtryck pa planeten, var han med och startade The Humble Company 2013, som
idag finns pa 6ver 50 000 butiker, i 30-tals lander, vérlden over.

Aktieinnehav (antal aktier): 26 199 304 st

Johan Lennartsson, CFO

Johan har en bakgrund som auktoriserad revisor och har en lang erfarenhet inom redovisning, bland annat fran
PWC, dér han arbetat for ett flertal av foretagets stora och noterade klienter.

Aktieinnehav (antal aktier): 5000 st

Patrik Edstrom, COO for Tillverkning och Ingredienser

Patrik &r utbildad civilekonom fran Handelshogskolan i Goteborg, och har en lang erfarenhet fran livsmedels- och
partihandelbranschen. Hans senaste roll innan han kom till Humble var som VD fér R2 Group Sweden, och han
har dessforinnan varit Norden-VD for numera EQT-&gda Azelis samt Vice President inom marknadsforing for
Omya International AG i Schweiz. Patrik var VD fér Humble fran april 2018 till H2-20, och innan VD-rollen
innehade Patrik posten som COO sedan oktober 2017.

Aktieinnehav (antal aktier): 469 517 st

Marcus Stenkil, Head of M&A

Marcus har en examen inom foretagsekonomi fran Goteborgs universitet och har en lang erfarenhet inom
revision, och har tidigare arbetat pa revisionsbyran Ernst and Young. Marcus tilltrade Humble i samband med
forvarvet av The Humble Company, dér han hade rollen som CFO.

Aktieinnehav (antal aktier): 3 900 st

Jérgen Larsson, Senior radgivare

Jorgen ar grundare saval som VD for gamingbolaget Stillfront och har lang erfarenhet av M&A-transaktioner.
Stillfront noterades pa Nasdaq First North 2015 med en pre-money vardering om ca 125 MSEK, och &r idag
varderade till dver 30 mdSEK, dar tillvéaxten till stor del kan hanforas till den aggressiva forvérvsstrategi som
bolaget har drivit.

Aktieinnehav (antal aktier): 3 383 725 st

Hakan Roos, Senior Radgivare

Hékan &r grundare och &gare av investmentbolaget RoosGruppen, och kallats fér en av Sveriges skickligaste
investerare, och ar delvis kand for sina goda affarer inom Tech. RoosGruppen férvaltar idag mangmiljardbelopp,
dar vardet pa deras noterade innehav uppgar till ca 2 miljarder.

Aktieinnehav (antal aktier): 18 641 020 st

Analyst Group
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Peter Werme, Styrelseordférande
@ Peter har en MBA fran Uppsala universitet, och ar erfaren inom investeringar och finansiell forvaltning. Han var
= med och grundade ABB Fonder under slutet pa 80-talet, och har dven jobbat som fond- och hedgefondférvaltare
" for SEB Investment Management och Handelsbanken Asset Management. Han &r styrelseordférande i Humble
“w’?‘. sedan 2011, och ar utéver det Funding Partner i Forsta Entreprendrsfonden, samt styrelseordforande i tva andra

bolag
Aktieinnehav (antal aktier): 4 565 564 st

Thomas Petrén, styrelseledamot

Thomas har en Iang erfarenhet fran VVD-roller, dér han bland annat var VD och delégare i Stenbeck Sharp Center
och VD fér Sharp Direct Sales, och véxte bada bolagen genom organisk tillvéxt och férvarv. Ar 2015 startade
han ett investmentbolag, Seved Invest, och han har sedan dess varit aktiv som investerare i ett flertal start-ups,
dar han aven engagerat sig i bolagens i styrelse eller agerat radgivare. | dagslaget siter han som
styrelseordférande for sex bolag, samt som styrelseledamot i ett. Han &r utbildad marknadsekonom fran IHM.

Aktieinnehav (antal aktier): 12 570 000 st

Mikael Pettersson, Styrelseledamot

Mikael har en bakgrund som serieentreprendr och investerare, dar han bland annat startade, drev, och sedan salde
annonsteknikbolaget adX, och han var dven den forsta externa investeraren i Pandy Foods. Han arbetar i nuldget
med investeringar i tillvéxtbolag, dér han har investerat i b.la. Prey Studios, Wicket games, och FunRock, och
agerar aven radgivare eller styrelseledamot i flera av de bolagen han investerat i.

Aktieinnehav (antal aktier): 4 645 141 st

Bjorn Widegren, Styrelseledamot

Bjorn har mer an 35 ars erfarenhet fran ledande roller inom verkstad-, tjanste-, och livsmedelsindustri. Han har
bland annat jobbat som ekonomidirektor for Sodexho, som Vice President inom Atriakoncernen, samt som
ekonomichef for en fabrik. Sedan borjan pd 2019 har han varit verksam i Pandys styrelse, och &r sedan
sammanslagningen, verksam i Humbles styrelse som styrelseledamot. Han &r utbildad civilekonom fran
Goteborgs Universitet.

Aktieinnehav (antal aktier): 57 705 st

Gunnar EK, Styrelseledamot

Gunnar har en lang bakgrund inom Aktiespararna, déar han ansvarade for deras bolagsbevakning under 22 &rs tid.

Ut6ver detta har han aven erfarenhet som bankdirektor pd Nordea, samt som styrelseledamot inom ett flertal

organisationer, daribland Goteborgs lokalférvaltning, en av Sveriges storsta fastighetsforvaltare. Han ar utbildad
- inom industriell organisation vid Chalmers Tekniska Hogskola.

Aktieinnehav (antal aktier): 24 635 st

Henrik Patek, Styrelseledamot

Henrik har tidigare i sin karriar haft flertalet seniora roller inom ICA-gruppen, men ar numera investeringschef pa
RoosGruppen AB.

Aktieinnehav (antal aktier): 22 099 st

Analyst Group




Analyst Group

APPENDIX

Prognoser Humble GroupBeyond Meat Tattooed Chef  Celsius  Sunopta Oatly Nestle  Colgate  Genomsnitt, peers
CAGR 2021-2023 12,6% 39,0% 44,7% 60,7% 7,3% 68,8% 3,6% 4,4% 37,3%
EBITDAtillvaxt 2021+ 43 605 183,3% 153,3% 1038% | 500% | 1667% | 48% | 44% 110,3%
2023 (arlig)

EBITDA-marginal

LTM 11,6% -15,5% -7,8% 5,7% 0,0% -8,1% 21,7% 26,5% -4,4%
2021E 13,0% 8,8% -6,7% 10,7% 8,8% -17,5% 21,4% 26,0% 5,4%
2022E 15,0% 9,4% -0,9% 12,0% 9,4% -3,2% 21,7% 26,5% 7,5%
2023E 16,4% 0,0% 6,0% 13,9% 0,0% 8,1% 21,9% 26,6% 5,0%
Base scenario (MSEK) 2018 2019 2020 2020 Proforma 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 3,2 6,0 31,8 433,4 1256,7 22894 2587,0 2 845,7
Aktiverat arbete for egen rakning 1,3 11 3,6 8,1 13,1 20,4 23,0 25,3
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,1 2,9 9,3 19,6 31,1 35,2 38,7
Totala intakter 5,0 72 38,3 450,8 12894 2340,9 2645,2 2909,8
KSV -1,3 -5,0 -22,5 -296,3 -809,2 -1461,2 -1629,2 -1779,1
Bruttoresultat 37 2,1 15,9 154,5 480,2 879,7 1016,0 1130,6
Bruttomarginal (justerad) 73,4% 29,7% 41,4% 34,3% 35,6% 36,2% 37,0% 37,5%
Rorelsekostnader -11,5 -14,9 -41,0 -133,6 -316,5 -536,4 -592,7 -646,1
EBITDA -7,8 -12,8 -25,2 20,9 163,6 343,3 423,3 484,5
EBITDA-marginal -243,3% -214,7% -79,0% 4,8% 13,0%2 15,0% 16,4% 17,0%
Av- och nedskrivningar -2,3 -2,4 -27,3 -26,6 -183,5 -300,6 -300,6 -300,6
EBIT -10,1 -15,2 -52,4 -5,7 -19,8 42,7 122,7 184,0
EBIT-marginal -313,6% -255,1% -164,5% -1,3% -1,6% 1,9% 4,7% 6,5%
Bull scenario (MSEK) 2018 2019 2020 2020 Proforma 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 32 6,0 31,8 433,4 14452 24885 2936,4 3376,9
Aktiverat arbete for egen rékning 1,3 11 3,6 8,1 15,0 22,1 26,1 30,0
Ovriga rorelseintikter 0,5 0,1 2,9 9,3 22,5 33,8 39,9 45,9
Totala intakter 5,0 72 38,3 450,8 1482,8 25445 3002,5 34528
KSvV -1,3 -5,0 -22,5 -296,3 -906,3 -1545,6 -1792,9 -2 035,0
Bruttoresultat 3,7 2,1 15,9 154,5 576,5 998,8 1209,5 14179
Bruttomarginal (justerad) ! 73,4% 29,7% 41,4% 34,3% 37,3% 37,9% 38,9% 39,7%
Rorelsekostnader -11,51 -14,93 -41,04 -133,60 -354,52 -596,47 -668,05 -754,89
EBITDA -7,83 -12,80 -25,15 20,86 221,95 402,37 541,50 662,98
EBITDA-marginal -243,3% -214,7% -79,0% 4,8% 15,4%?2 16,2% 18,4% 19,6%
Av- och nedskrivningar -2,3 -2,4 -27,3 -26,6 -183,5 -300,6 -300,6 -300,6
EBIT -10,1 -15,2 -52,4 -5,7 38,5 101,8 240,9 362,4
EBIT-marginal -313,6% -255,1% -164,5% -1,3% 2,7% 4,1% 8,2% 10,7%
Bear scenario (MSEK) 2018 2019 2020 2020 Proforma 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 32 6,0 31,8 433,4 1068,2 2150,1 22791 2393,0
Aktiverat arbete for egen rékning 13 11 3,6 8,1 111 19,1 20,3 21,3
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,1 2,9 9,3 16,7 29,2 31,0 32,5
Totala intakter 5,0 72 38,3 450,8 1096,0 2198,4 2330,3 2446,8
KSsv -1,3 -5,0 -22,5 -296,3 -728,3 -14417 -1521,0 -1581,9
Bruttoresultat 3% 2,1 15,9 154,5 367,7 756,7 809,3 865,0
Bruttomarginal (justerad) ! 114,4% 35,7% 49,9% 34,3% 31,8% 32,9% 33,3% 33,9%
Rorelsekostnader -11,51 -14,93 -41,04 -133,60 -262,72 -521,91 -542,79 -569,93
EBITDA -7,8 -12,8 -25,2 20,9 105,0 234,8 266,5 295,1
EBITDA-marginal -243,3% -214,7% -79,0% 4,8% 9,8%° 10,9% 11,7% 12,3%
Av- och nedskrivningar -2,3 -2,4 -27,3 -26,6 -183,5 -300,6 -300,6 -300,6
EBIT -10,1 -15,2 -52,4 -5,7 -78,5 -65,8 -34,1 -5,5
EBIT-marginal -313,6% -255,1% -164,5% -1,3% -7,3% -3,1% -1,5% -0,2%

LExkI aktiverat arbete och Gvriga rorelseintakter 27
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (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-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds 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 anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Humble Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndagon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférédndrad form.

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