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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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Efter att ha exekverat pa sin M&A-strategi har Humble dels
lyckats breddat Bolagets produktportfélj, dels sakrat hela
vardekedjan inom Food-Tech och Eco, frdn ingrediens-
teknologi till tillverkning & distribution samt varumérken.
Forvarvet av The Humble Company oppnade upp en ny
vertikal, Eco & Sustainability, som har breddats genom
ytterligare forvéarv under 2021, b.la. Naty. Genom dessa forvérv
erhaller Humble ett brett distributionsnatverk som majliggor en
uppskalning av produktion, synergieffekter och marginal-
expansion. Vidare beddmer Analyst Group att Humbles
mojligheter att resa kapital som goda, givet att Bolaget ar
I6nsamma pa proformabasis samt innehar en stark dgarbas.
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V ARDEDRIVARE

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 449 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 och innebdr 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 bestar 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 & mycket stark i
Humble, med ett insiderdgande som uppgar till ca 30 % av de
utestdende aktier, dar bland annat Stillfronts VD Jorgen
Larsson finns med som en av dgarna med ett &gande om ca
1,4 %. Aven affarsmannen och investeraren Hakan Roos har
ett dgande i Humble som uppgar till ca 10,6 % av kapitalet.
VD Noel Abdayem &ger 10,9 % av kapitalet.

Riskprofilen i Humble har reducerats avsevart i takt med att
Bolaget har véxt koncernen och sdkrat hela vardekedjan inom
Food Tech och Eco, samtidigt som flera av de férvarvade
dotterbolagen &ven bidrar positivt till Humbles konsoliderade
I6nsamhet. Givet l1ag finansieringsrisk som ett resultat av god
I6nsamhet pa rorelseniva fore avskrivningar, bedéms risken i
Humble vara relativt 1ag, &en om Bolagets aggressiva
forvarvsstrategi utgor alltjamt en risk. Analyst Group anser att
riskprofilen kommer att minska framgent givet att Humble &r
I6nsamma pa proformabasis samt genom att bredda koncernen
inom befintliga saval som nya vertikaler, erhalls diversifierade
intéktsstrommar.

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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LAGGER | NASTA VAXEL
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Humble har pa kort tid transformerats fran ett icke-
I6nsamt ingrediensteknologibolag till en snabbvéxande
och lonsam FMCG-koncern som tillnandahéller
framtidens FMCG-produkter, primért inom segmenten
Better-For-You, Functional Foods och Eco &
Sustainability. Under & 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 b.la. The Humble Company
och Naty breddar Humbles exportnétverk kraftigt och
mojliggér  okad  forsaljningspotential sdval  som
skalfordelar i takt med okade volymer och lagre
Customer Acquistions Costs via b.la. korsférsaljning
och optimerad marknadsféring. Humble har vérderats
utifran 2022 ars estimerade EBITDA om 544 MSEK
och med en tillampad EV/EBITDA-multipel om 21x,
harleds ett nuvérde per aktie om 41,9 kr i Base scenario.

= Narmar sig de langsiktiga finansiella malen

Under det tredje kvartalet 2021 uppgick Humbles
nettoomséttning proforma till 872 MSEK, med en
justerad EBITDA om 121 MSEK, motsvarande en
justerad EBITDA-marginal om 13,9 %. Dotterbolagen
har enligt Humble uppvisat en organisk forsaljnings-
tillvixt inom intervallet 19-24 % under det tredje
kvartalet, jamfort med motsvarande period féregaende
ar, vilket ar en betydligt hogre takt an Bolagets uttalade
mal om 15 % érlig tillvaxt. For rullande tolv méanader
uppgar nettoomsattningen proforma, tillika justerade
EBITDA, till 3,4 mdSEK respektive 449 MSEK, vilket
utgor 26 %! samt 30 %! av Humble finansiella mal ar
2025, varfor Bolaget har kommit en bra bit pa vagen.

= Genomfor sitt storsta forvarv hittills

Under Q3-21 forvarvade Humble FMCG-aktdren Solent
Global Limited (”Solent”), vilka &r en ledande
internationell aktor av varumdrken, licens- och white
label-produkter inom segmenten halsosamma livsmedel
och personal care. Férvarvet var Humble storsta fram
till dags dato, men dven av strategisk karaktar da Solent
starker Humbles redan breda distributionsnétverk,
samtidigt som Humble b.la. ges en starkare stallning pa
den brittiska marknaden, vilken ar Europas nast storsta
FMCG-marknad.

= Skruvar upp de finansiella malen ytterligare

Humble meddelade den 1 december 2021 att Bolaget
hojer de finansiella malen for ar 2025, koncernens
nettoomséttning ska nu uppga till 16 mdSEK (13), med
ett EBITDA-resultat om 1,9 mdSEK (1,5). Detta
innebér en 6kning av tidigare nettoomséattningsmal med
23 % samt 27 % fran tidigare EBITDA-mal. Humble
har nu, inom loppet av atta ménader hojt Bolagets
finansiella mal tva ganger. Bakgrunden till hojningen
harleds av fortsatt stark tillvéxt i koncernens dotter-
bolag, hog tillgang till attraktiva forvary samt positivt
mottagande fran marknaden for nya produkter. Humble
meddelade dartill att Bolaget ska inleda processen for
att byta marknadsplats till Nasdags huvudlista, vilket
beraknas kunna ske under ar 2023.

Analyst Group

AKTIEKURS | 26,95 kr

VARDERINGSINTERVALL: 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

|23,6 kr ‘41,9 kr | 52,6 kr

HUMBLE GROUP

Senast betalt (2021-12-02) 26,95
Antal Aktier (st.) 246 235 513
Market Cap (MSEK) 6 636,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 105,0
Enterprise Value (MSEK) 6741,0
V.52 prisintervall (SEK) 33,9-8,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad 37%

3 ménader 9,8%

1ar 2271 %
YTD 80,2 %

HUVUDAGARE: HOLDINGS, VERIFIERAT 2021-09-31

Noel Abdayem 10,9 %
Hakan Roos (RoosGruppen) 10,6 %
Thomas Petrén 51%
Handelsbanken Fonder 4,4%
Creades AB 2,7%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Simon Petrén

Styrelseordférande Peter Werme

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2021 2022-02-25

Prognos (Base), MSEK 2020 Proforma  2021E 2022E  2023E
4334 1460,1 38852 4390,3

7170,5% 236,9%  166,1% 13,0%

Nettoomsattning

Omsittningstillvaxt

Bruttoresultat 1545 525,2 1420,0 1656,3
Bruttomarginal 34,3% 305%  334% 345%
EBITDA 50,4 173,7 544.,0 670,9
EBITDA-marginal 11,6% 11,9% 14,0% 15,3%
PIs 153 4,5 1,7 15
EV/S 15,6 4,6 1,7 15
EV/EBITDA 133,7 38,8 12,4 10,0

L Avser graden av maluppfyllelse innan senaste hojning av de finansiella malen
2Exkl. Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
3 Baseras pa det justerade EBITDA-resultatet

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q3-21

872 MSEK
NETTO-
OMSATTNING
UNDER Q3-21
(PROFORMA)

19-24 %
ORGANISK
TILLVAXT I

DOTTER-
BOLAGEN
UNDER Q3-21

SOLENT -
STORSTA
FORVARVET
HITTILLS

Analyst Group

Narmar sig de langsiktiga finansiella malen

Humble redovisar under Q3-21 en nettoomséttning pa proformabasis om 872 MSEK, dar
proforma illustrerar vad omséttningen hade varit om alla kommunicerade forvérv fram till dags
dato hade konsoliderats fran och med 1 januari. EBITDA-resultatet, under samma
forutsattningar, uppgick till 121 MSEK under Q3-21, motsvarande en EBITDA-marginal om
13,9 %. Vi kan dock inte fran rapporten utlasa vad omsattningen, likval EBITDA-resultatet, for
jamforbart kvartal foregdende ar ar under samma premisser som for Q3-21, vilket gor det svart
att bedéma hur den underliggande, tillika aggregerade, organiska tillvéxten bland samtliga
dotterbolag har utvecklats Y-Y.

Humble sjalva skriver i rapporten att de bolag som tillhérde koncernen vid ingangen av 2021
har haft en organisk omsattningstillvaxt om 24 % under Q3-21 jamfért med motsvarande period
foregaende ar, medan motsvarande tillvaxt for de bolag som konsoliderades per 30 september
2021 uppgick till 19 %. Den hoga omsattningstillvaxten péavisar dock tydligt den starka
efterfrigan som finns for de halsosamma, tillika hallbara, produkter vilka Humble
tillhandahaller. Humbles positionering inom framtidens FMCG, i kombination med bolagets
breda distributionsnatverk som mojliggdr korssynergier inom forsaljningen bland
dotterbolagen, béddar for fortsatt god omsattningstillvdxt kommande kvartal enligt Analyst
Group. Genom att tillhandahalla en strukturell plattform och konsolidera aktérer inom den
fragmenterade FMCGe-industrin tillits Humble realisera bade direkta och indirekta
kostnadssynergier, allt fran battre leverantorsvillkor via hdgre inkopsvolymer, delning av know
how och teknologi bland dotterbolag, till tillverkning och marknadsféringsoptimering. Att
Humble dartill ager vardekedjan, fran teknologi/R&D till distributionsnitverk, medfér & ena
sidan starkare marginaler, & andra sidan en hogre innovationstakt, varfor Humble, enligt
Analyst Group, kan kvarvara konkurrenskraftiga pd marknaden, genom att snabbare kunna
bredda produktportféljen samt forbéattra redan existerande produkter.

Vid utgangen av Q3-21 uppgar Humbles nettoomséttning proforma for rullande 12 ménader till
3,4 mdSEK, vilket innebér att bolaget har kommit en bra bit p& vagen mot det langsiktiga
finansiella malet om att uppvisa en nettoomséttning proforma om 13 mdSEK vid utgangen av
2025. Motsvarande EBITDA-resultat uppgar till 449 MSEK, och indikerar séledes att 30 % av
EBITDA-malet &r 2025 (1,5 mdSEK) har uppnétts och 26 % av nettoomsattningsmalet.

Forvarvstakten ar fortsatt hog

Humble har under det tredje kvartalet fullféljt sju av de tidigare kommunicerade forvarven
under Q3-21, men dven ingatt forvarvsavtal med ytterligare tva bolag under kvartalet, daribland
bolagets hittills storsta forvéarv av Solent Global Limited (”Solent”). Forutom att Solent stérker
Humbles produkterbjudande inom ECO-vertikalen, s& éppnar dven bolaget upp nya marknader
och Point-of-Sales, vilka Humbles 6vriga dotterbolag kan dra nytta av for att skala upp
produktionen. Forvarvet av Swedish Food Group (SFG™) &r ocksa intressant i den bemarkelsen
att SFG har en véletablerad infrastruktur i Sverige och en bred varumérkesportfolj, som
mojliggor en starkare stélining for Humble inom hélsa- och sportnutritionskategorin. Efter
utgangen av Q3-21 har Humble gjort ytterligare fyra forvarv, varav det senaste forvarvet av
ljustillverkaren Delsbo Candle kommunicerades sd sent som igar. Ett forvarv som Analyst
Group anser sticker ut nagot ar forvarvet av finska Soya Oy, vilka tillverkar tofu och tempe,
eftersom det innebar att Humble nu pé riktigt tar klivet in i vegan-segmentet efter bolagets
forsta strukturella forvarv inom Vegan-vertikalen. Véxtbaserade mat &r en kategori som véxer
snabbt och drivs av hélso-, hallbarhets- och klimattrender, och marknaden estimeras vara vard
74, mdUSD &r 2027, motsvarande en CAGR om ca 12 % under perioden 2020-2027. Analyst
Group &r av uppfattningen att fler forvarv inom vegan-vertikalen &r att vénta givet
mojligheterna pa marknaden och Humbles fokus pa framtidens FMCG-produkter, vilket skulle
starka Humbles unika position pA FMCG-marknaden ytterligare.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q3-21, FORTS.

Hittills under 2021 har Humble forvarvat 17 bolag och med ett sddant hogt forvarvstempo
innebar det alltjamt en integrationsrisk samtidigt som det forutsatter tillgang till kapital. Analyst
Group anser att Humble fram till dags dato har lyckats gora férvarven till attraktiva multiplar
dver lag, med en lag utspadning givet den aterkommande finansieringsstrukturen som utgors av
en mix av aktier och kontanter. Kombinationen av att &garna/entreprendrerna bakom de
forvarvade bolagen tilldelas aktier i Humble, vilket ger incitament att fortsatta skapa
aktiedgarvarde, tillsammans med Humbles decentraliserade styrningsmodell, reducerar dock
riskerna med forvarven. Analyst Group ar av uppfattningen att Humble har god tillgang till
kapital fran dels aktiemarknaden, dels obligationsmarknaden, vilket hérleds till dels en stark
aktiekursutveckling, dels av att Humble fokuserar pa att forvarva lonsamma bolag med god
tillvaxt, varfor aven Humble p& proformabasis visar stark lénsamhet. Viktiga komponenter
framdver for att Humble ska kunna fortsétta den hittills framgangsrika forvarvsstrategin ar att
ha fortsatt stdd av aktiekursen for att kunna mojliggor den finansieringsstruktur som Humble
anvant sig av hittills, samt fortsétta generera god lIénsamhet inom koncernen (proforma), vilket
bolaget har uppvisat historiskt och lagt god grund for att fortsatta géra framgent.

Humble uppvisar forsta kvartalet med positivt fritt kassaflode

Att Humble under det tredje kvartalet for forsta gangen uppvisar ett positivt organiskt
kassaflode &r en viktig datapunkt fran rapporten, dar kassaflodet fran den lopande verksamheten
uppgick till 9 MSEK. A andra sidan &r det inte férvanande, givet att Humble p& proformabasis
visat I6nsamhet pa rorelseniva senaste kvartalen. Analyst Group ar av uppfattningen att Humble
dven kommande kvartal kan uppvisa positivt organiskt kassaflode, vilket ar en viktig parameter
for att successivt minska bolagets skuldsattning och som péa sikt kan méjliggéra rorelseforvary
via organiskt genererat kassaflode, vilket skulle reducera finansieringsrisken.

Humbles tredje kvartal 2021 i siffror, proforma och icke-proforma.

Humble Group

Q3-21 401 MSEK 872 MSEK
Nettoomsattning Nettoomsattning
under Q3-21 under Q3-21
(proforma)
48 MSEK r i 121 MSEK
////
¢ humble
Justerad EBITDA ////" /] g rou p " Justerad EBITDA
J '
under Q3-21 .
: 7 -
12,0 % 13,9 %
EBITDA-marginal EBITDA-marginal
Q3-21 (justerad) Q3—21f(Juste;ad,
proforma

Kélla: Humble Group
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FINANSIELLA MAL AR 2025

Analyst Group

Den 1 december 2021 uppdaterades Bolagets finansiella mal for koncernen fram till &r 2025.

Tidigare Nya finansiella
finansiella mal mal
13 mdSEK +23 % 16 mdSEK
Nettoomsattning Nettoomsattning
h um ble (proforma) (proforma)
group. 0%
15% 15 %
Organisk tillvaxt per ar Organisk tillvéxt per ar
0
1,5 mdSEK +arve 1,9 mdSEK
Justerat EBITDA-resultat Justerat EBITDA-resultat
(proforma) (proforma)

Ovriga finansiella mal kvarstar oférandrade:

Kapitalstruktur: Nettoskuld/Justerad EBITDA < 2,51

Utdelningspolicy: Styrelsen har Styrelsen har antagit en utdelningspolicy som faststéller att
dverskottet ska delas ut till aktiedgarna nar det fria kassaflodet dverstiger tillgangliga
investeringar i I6nsam tillvaxt?

21,3% Maluppfylinad

Av de nya Omsattnlng
finansiella 16 mMdSEK
malen ar 2025
A Nettoomséttning (proforma)
i Ar 2025 (finansiellt mal)
3,4 mdSEK

Nettoomséattning
LTM (proforma)

LTM

"Med den starka underliggande tillvaxten som vi redovisar for det tredje kvartalet, ar det naturligt att vi
hojer bade forsaljning- och lonsamhetsmalet, speciellt da vi redan ligger 1angt fore malsattningen som
uppdaterades i augusti 2021. Att vi dven har s pass bra underliggande kassafloden, trots att vi i
rapporten inte konsoliderat flera av de mest I6nsamma forvérven, ger oss utrymme att anvanda de
finansiella instrument och samarbetsavtal med banker pé bésta mojliga satt och minimera utspadning for
vara aktieagare under var tillvaxtresa. Vi har en fortsatt stark pipeline och marker standigt av styrkan i
vart varumarke och attraktionen fran entreprenérer som vill bli en del av Humble Group."

Humble Group

1Bolaget kan dock, under sérskilda omstandigheter, vélja att 6verstiga denna niva under kortare perioder i samband med forvérv.
2Utdelning till aktiedgarna forutsatter att kapitalstrukturmalet ar uppfyllt.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 22
rorelseforvary och koncernen bestdr idag av 24 dotterbolag, vilka verkar inom vertikalerna
Food Tech, Eco & Sustainability och Vegan. Forvarven har, forutom att ha tillgodosett Humble
med hela vérdekedjan inom Food Tech och Eco, dven stirkt den finansiella profilen, vari
Humble har forvarvat snabbvéxande och autonoma bolag som &verlag ar av relativt god
I6nsamhet, dar bland annat The Humble Company och Naty har uppvisat hoga tvasiffriga
EBITDA-marginaler senaste aren. Ut6ver starkta marginaler och kassafloden, tillfor bolag
sasom The Humble Company, Naty och Solent ett omfattande distributionsnatverk, know-how
inom FMCG och starka varumarken, ndgot Humbles ovriga dotterbolag kan kapitalisera pa.
Analyst Group ar av uppfattningen att Humble darfor star infor en marginalexpansion framéver
som ett resultat av realiseringen av synergieffekter och tillkommande skalférdelar.

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

| kolvattnet av pandemin har vikten av att leva ett halsosamt liv blir tydligare an nagonsin, dar
exempelvis diabetiker eller éverviktiga 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 med overkonsumtion av socker, dels
regeringar som i storre utstrackning implementerat sockerskatter i syfte att fa ned den allméanna
konsumtionen. Sockerreducerande produkter & mer utbrett inom dryckesindustrin fram till dags
dato, dar aktdrer som Coca Cola och Pepsi lange har haft sockerfria substitut, men de senaste
aren har en storre bredd inom mat &ven nétts, i synnerhet inom FMCG-produkter. Skiftande
demografi ar en av flera forklaringar, dér en ny generation av konsumenter véxer fram
bestaende av millenials och generation Z, som far en allt storre del av den totala populationen,
varfor dessa saledes 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 véantas vara vérd 6ver 1 100 mdUSD ar 2027, motsvarande en tillvaxt om ca
5% arligen. Detta véantas drivas av ett 6kat halsofokus globalt, dar konsumenter eftersoker mer
halsosamma produkter med mindre socker och mer narings- och proteinrikt innehall.

Stort insiderdgande ingjuter starkt fortroende

Efter forvéarvet av The Humble Company blir Noel Abdayem, tidigare VD for bolaget, storsta
aktiedgaren i Humble med ett dgande om ca 11 % av Bolaget. Tillsammans med Humbles
dvriga styrelse och ledning uppgar insideragandet till ca 30 %, vilket ingjuter starkt fortroende
for att personerna bakom Humble kommer agera for att skapa aktiedgarvarde framgent.

Prognos och vardering: en sammanfattning

Humble har under ar 2021 genomfort storre, tillika strategiska, forvarv, daribland The Humble
Co, Naty och Solent, vilka 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 2022 estimeras Humble nd EBITDA om 544 MSEK,
och utifran en relativvardering, har EV/EBITDA 21x applicerats som malmultipel, vilket
motiverar ett nuvérde per aktie om 41,9 kr.

Forvarvsstrategin medfor flertalet mojligheter - men &ven risker

Humble har visat sig vara framgéangsrika i att utnyttja varderingsgapet 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 lagre véarderingsmultiplar &n vad de sjélva vérderats 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 forvarvsstrategi 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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BOLAGSBESKRIVNING

Humble Group ar en forvarvsdriven FMCG-koncern som levererar nasta generation av konsumentprodukter som ar bra
for saval manniskor som planeten. som inriktar sig mot segmenten Food Tech, Eco- & Sustainability samt Vegan.
Koncernen bestar utav 24 autonoma bolag inom verksamhetsenheterna: Teknologi/R&D, tillverkning, distribution och
varumarken, vilket féljaktligen innebar att Humble &ger hela vardekedjan, ndgot som majliggér en hog innovationstakt,
synergier och diversifierade intaktsstrommar da Humble &ger bolag inom olika segment. Nedan illustreras Humbles tre
affarsomraden, dotterbolagen samt ett urval fran produktportfoljen.

7/ humble
///////// group: Food Tech
FRNDY Swedish Food DELSBO CANDLE ;ﬁE‘BLE
Group - o Co.
IWEK FeY Carls-Bergh Pharma ab DIStrIbUtlon so LENTGP
- S b s ECO byNaty.
GRAHNS
amewharms Swecarb fancystage

Sportnutrition

Exempelprodukter
Food Tech

VITAMIN-C

ph) =

Humble-plattformen

Utifran de rorelseforvary som Humble successivt har genomfort sd har Bolaget skapat en strukturell plattform, vari
Humble ager hela vardekedjan, fran teknologi/R&D till distributionsnétverk. Genom att konsolidera aktdrer inom den
fragmenterade FMCG-industrin tilldts Humble-koncernen realisera synergier, allt fran battre inkopsvillkor via hogre
inkdpsvolymer, delning av know-how och teknologi bland dotterbolagen, tillverkning, marknadsféringsoptimering
samt mojligheten att utnyttja koncernens samlade distributionsnatverk for att skala upp respektive dotterbolags
forsaljning. Genom att tillhandahalla en decentraliserad styrningsplattform minimeras integreringsrisken fran
tillkommande rorelseforvary, samtidigt som bolagens kultur bevaras och entreprendrskap framjas. Genom att bolagen
som forvarvas aven blir aktiedgare i Humble ges starka incitament att skapa aktiedgarvérde for hela gruppen.

> 1

welli e

bites - jm”fé
' —

Distributions-
natverk

Teknologi/R&D Tillverkning

forséljning

G"enom gublicy Bolag inom 2 Bolagen inriktar sig Bolagen kan dra
storre koncern ges Bolagen kan dela pa . t d
Humble ett battre _kopcerqen ges maskiner och tillats e Bl ey T qyt aav varancras
forhandlinaslige tillgang till viktig optimera mot samma distributionskanaler

orandiingsiag know-how, _ opume malgrupp, varfor och Humble har
vid inkdp da storre . . tillverknings- A A

innovation, ; cross-promoting ar idag 6ver 60 000
volymer . . kapaciteten. P
ingredienser m.m. mojligt. POS.

mojliggors.
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PORTFOLJBOLAGEN: EN OVERBLICK

Har b.la. utvecklat sétade fibrer,
s.k. EUREBA, som kan ersatta
socker i en skala 1:1, utan att
smak, textur och konsistens
péverkas.

Ar en marknadsledande
europeisk aktor med
tillverkning inom socker- och
kalorireducerande saser, sylt
och sirap.

Ar en ledande tysk FMCG-
distributor specialiserat inom
kosmetika, Beauty, och
Wellness.

Food Tech-bolag som &r
Nordens ledande leverantor av
socker- och kalorifria
dressingar, b.la. det egna
varumarket Slender Chef.

Food Tech-koncern med
varumarken sasom Healthyco,
Pro!Brands, Aloes Aloe Vera
och Wolverine, och innehar en
bred produktportfélj inom
hélsa och sportnutrition.

En ledande tillverkare av
hallbara och innovativa
munhalsovards-produkter, men
erbjuder aven andra produkter
inom Health & Beauty.

Analyst Group

Ledande Food Tech-koncern
med ett brett sortiment av
ingrediensldsningar och
anpassningar av ravaror med
inriktning mot livsmedel och
sportnutrition.

Leverantdr inom ekologiska-
och life-styleprodukter inom
FMCG, och har flertalet
ledande varumérken inom
funktionellt godis.

Tva handelshus som
marknadsfor och séljer dels
egna varumarken, dels externa,
och har ett brett sortiment av
kolonial, eko och miljovanliga
FMCG-produkter.

Utgors av tre bolag! inom
sportnutrition, vilka erbjuder
diverse tillskott av ndrings-
&mnen som t.ex.
vitaminer/mineraler och
laktosfritt samt veganskt
proteinpulver.

Tillhandahaller de
marknadsledande finska
varumarkena Jalotofu och
Jalotempe, samt bedriver egen
produktion av tofu och tempe.

Utvecklar och tillverkar
egenvards-produkter for battre
hélsa inom livsmedels-
industrin, vilket gors i egen
regi och bolaget har egen
tillverkning i Géteborg.

Avr en svensk godistillverkare
med ett stort sortiment av
diverse godistyper, och har en
marknads-ledande stéllning i
Sverige.

FMCG-bolag som séljer
hélsosamma, socker-
reducerande samt proteinrikt
livsmedel, t.ex. proteinbars,
godis, linschips och
energidryck.

Ledande svenskt varumarke
inom sockerfritt, veganskt och
vitaminberikat godis.

Ledande svensk tillverkare av
fiberbaserat och socker-
reducerat godis i Sverige, och
erbjuder ett brett
godissortiment.

Avr en ledande tillverkare av
kryddor samt
kryddblandningar, med ett
starkt fokus pa ekologisk och
hallbar tillverkning samt
naturliga ravaror.

FMCG-bolag som &r
marknadsledande inom
sockerreducerande godis i
Sverige, med en bred portfdlj
av pasforpackat och
16sviktskonfektyr.

Distribuerar kosttillskott och
sportnutrition och har
exklusiva réttigheter att
leverera ett flertal produkter
under varumarket Vitargo.

tperformance R Us, Nordic Sport Nutrition och Viterna

The Humble Co FancyStage Lda Solent Global Ltd

Ett ledande hogteknologisk
FMCG-koncern med ett globalt
och vélpositionerat varumarke,

Eco by Naty, som har ett brett
sortiment av ned-brytningsbara
personal care-produkter.

Ett portugisiskt bolag som

utvecklar innovativa produkter

inom FMCG-segmenten,
specialiserat pa kosmetik,
skonhet och wellness.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

En ledande leverantor av
varumérken, licens- och white
label-produkter inom
segmenten halsosamma
livsmedel och personal care.

Delsbo Candle

Ledande tillverkare av
hogkvalitativa och miljoméarkta
ljus i Sverige. Bolagets
produkter aterfinns hos nagra
av de storsta dagligvaru-
handlarna i Norden.
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VERKSAMHETSBOLAGEN: EN DJUPDYKNING | FOOD TECH

Swedish Food Group — Koncern som verkar inom Food Tech-vertikalen med huvudsaklig fokus inom

S d h hélsa och sportsnutrition, bl.a. proteinmilkshake, proteinchips, proteinbars, och Aloe Vera samt
We IS energidryck. Sedan SFG:s start 2012 har fokus varit pa att vaxa organiskt med snabb och effektiv
produktutveckling av hdlsosammare livsmedel och sportnutrion. SFG-koncernen har en bred portfélj med

FOOd varumarken sdsom Healthyco, Pro!Brands, Aloes Aloe Vera och Wolverine. SFG har en vaxande
rikstackande séljkar som har lyckats etablera en stark stdllning inom den svenska dagligvaruhandeln dar
Group bolaget ar representerade i alla storre svenska livsmedelshutiker. SFG:s produkter &terfinns inom

butikskedjor som ICA, City Gross, Rusta, Lidl och Coop. SFG besitter dven ett 6 000 kvm stort
logistikcenter som &r beldgen i Malma.

Swedish Food Group i siffror Urval av produkter
I“ 255 MSEK? 23 MSEK: a

Estimerad total Estimerad justerad coc s pRomaanDs | &
w omsattning 2021 EBITDA-resultat 2021 - T
~20 0 o
+25 0%
Exportmarknader Catehis

omséattningen mellan
2016-2020

TWE K Bayn Retail (f.d. Tweek) — &r ett marknadsledande

Food Tech-bolag inom sockerreducerande godis i

~ 400 M _ac 0 Sverige. B_olaget har en bred portfélj av pasf('jrpacl_<at

S 35 % och losviktskonfektyr, med bas av naturliga
Antal malkonsumenter p& Marknadsandel i Sverige ingredienser och fibrer, vilket reducerar kalorivardet

U 3 den kinesiska marknaden med upp till 50 % mot traditionellt godis.
. Forsaljningen sker i huvudsak genom dagligvaru-

handel, men i sparen av Covid-19 pandemin har

WH Smith 72% ~ 110 MSEK forsaljning via E-handel okat kraftigt. Estimerad
marknadsandel av totala marknaden i Sverige uppgar

Omséttningstillvaxt under  Omséttning i Sverige till ca 30 %, darigenom har Tweek en marknads-

2020 under 2020 ledande position i Sverige, samtidigt som konceptet

skalas upp i 6vriga Norden samt Europa och Kina.
Exempelvis séljs Tweek via WHSmith Travel och

amazon Amazon Europe i Storbritannien, men &ven pa ICA
och Coop i Sverige.

Soya Oy — &r ett marknadsledande finskt bolag

inom vegan-vertikalen. Bolaget bedriver sedan 90-
talet egen produktion av tofu och tempe. Bolaget

har etablerat varumarkena Jalotofu och Jalotempe, ~ 46,8 MSEK? ~ 55 MSEK:?
vilka & marknadsledande inom veganska
livsmedel i Finland. Bolaget forser &ven Uppskattad omsattning Uppskattad EBITDA-
0TS M ey marknaden med private label-produkter som for kommande tolv ~ resultat for kommande tolv

aterfinns hos ett flertal av Nordens storsta manader manader

JALOTOFU dagligvaruhandlare. Bolaget har utvecklats till en

stark aktor inom den véxande nordiska marknaden 74 mduSD3 ~ 5,5 MSEK:

for véxtbaserade livsmedel, ddr véxtbaserad mat &r
en kategori som vaxer snabbt och drivs av hélso-, Marknaden for Estimerad CAGR under
hallbarhets- och klimattrender. Bolaget praglas av vaxtbaserad mat ar perioden 2020-2027
ett stort hallbarhetsfokus och kvalité. Exempelvis 2027

har bolaget installerat en egen biogasanlaggning )

dar hela vérdekedjan tas i beaktning fran groda till > oS 9@ estimat
2Humbles egna estimat

slutkonsument. 3 Research and Markets, 2021
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VERKSAMHETSBOLAGEN: EN DJUPDYKNING | ECO

The Humble Company — Verkar inom FMCG-vertikalen Eco & Sustainability med ett huvudsakligt fokus

TH E inom Health & Beauty och munvardsprodukter.

Bolaget ar en ledande tillverkare av héllbara och

innovativa munhalsovardsprodukter. Bolaget 4r varldsledande inom hallbara bambutandborstar, som &r
H U M B LE varldens mest sdlda bambutandborste, och har dérutover expanderat sitt erbjudande inom munvard, genom
att dven erbjuda tandkrdm, tuggummi, munskélj samt mellanrumsrengéring. The Humble Company har
Co_ skapat ett brett distributionsnatverk med flertalet véletablerade aterforsaljare, som Amazon, Walgreens,
SAS, Lufthansa och ICA, och bolagets produkter aterfinns i dver 50 000 butiker och 30 marknader, dar
USA, Tyskland, Norden och UK utgdr de storsta marknaderna. Bolaget driver &ven egen e-handel dér deras
produkter saljs. Parallellt med The Humble Companys huvudsakliga verksamhet, driver bolaget en
vélgorenhetsorganisation, The Humble Smile Foundation, sedan 2015 och skanker en del av vinsten till

organisationen och &ven tandborstar bland annat.

Urval av partnerskap Humble i siffror

amazon + 50 000 +30
POINT OF MARKNADER
Walgreesna N
~40 % ~93 %
& Lufthansa
EBITDA- CAGR for

MARGINAL omsattningen mellan
I 2016-2020

The Humble Company har historiskt uppvisat stark
tillvaxt och god I6nsamhet.

Omsattning, justerad EBITDA-marginal samt
kommunicerad omsattningsprognos for 2021

MSEK mm— Omsittning
A — Adj.EBITDA marginal 170
150 118
100 a3 ___M43% 100 38%
50 ine--e 292_"@ ————— 4
7
0 = N

2016 2017 2018 2019 2020 2021E
Kaélla: Humble

Naty har l1&ng historik av god Iénsamhet
Omséttning, justerad EBITDA och justerad EBITDA-marginal

s Omséttning
MSEK Adj. EBITDA
--------- Adj. EBITDA-marginal

ECO by Naty.

300 254 268 273
259 260 17%

230 15% —
200 - 0% .
I e A3
100
50 40 38 34 44 46
0

2017 2018 2019 2020 LTM Q1-21
Kaélla: Humble

FancyStage Lda — &r ett av Portugals snabbast
vaxande bolag och har en ledande position for
produktion av innovativa produkter inom FMCG-
segmenten specialiserat pad kosmetik, skénhet och
wellness. Bolaget fokuserar pa “private-label ” och
kontaktstillverkning men producerar ocksd sina

fOﬂCVSTOge egna varumdrken. FancyStage har varit
verksamma sedan 2012 och har en lang erfarenhet
av utveckling, produktion samt leverans av
produkter till internationella marken, stor-
marknader,  grossister, parfymerikedjor och
kladmarken. Produkterna tillverkas och saljs i 6ver
16 lander varlden 6ver och kundlistan bestar av
flera prestigefyllda varumarken.

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

Naty — &r en ledande hdgteknologisk FMCG-
koncern med ett globalt och vélpositionerat
varumérke, Eco by Naty, som har ett brett sortiment
av  nedbrytningsbara personal care-produkter.
Bolaget har en vdrldsledande position inom eco-
bldjor och har darutver expanderat sitt erbjudande
inom komposterbara produkter, genom att &ven
erbjuda ett innovativt produktsortiment inom t.ex.
intimvard, klader, accessoarer och hudvard. Naty har
en global nédrvaro och séljer samt marknadsfor sina
produkter till manga av varldens storsta
aterforsaljare  inom  dagligvaruhandeln,  sdsom
Walmart, Amazon, Walgreens, Ica och Apotea.
Natys produkter aterfinns i dver 30 marknader, bade
via fysisk forséljning och E-handel.

FancyStage i siffror

No.1 116,6 %
Snabbast vaxande Arlig omsattningstillvaxt
foretaget i Portugal under 2014-2017
ar 2019t

129 MSEK? 67 MSEK?
Estimerad omséttning Estimerat EBITDA-
under kommande 12 resultat (justerat) under

manader kommande 12 manader

1 Utsedd av Financial Times
2Fancystages egna estimat
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BOLAGSBESKRIVNING
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Intaktsfoérdelning bland dotterbolagen

Solent Group ar Humble Groups stérsta forvarv fram till dags dato och utgor saledes storst andel av koncernens

omséttning.

Dotterbolagens andel av uppskattad proforma ar 2020.

~ 3,1 mdSEK!

Uppskattad proforma ar 2020
4%

. 3%
28% GF%‘:'QS

T

7%

Kalla. Humble Group, Alla Bolag, Analyst Group

4%

Historisk finansiell utveckling pa proformabasis

Humble Group har pé proformabasis? visat god tillvéxt och l6nsamhetsokning sedan ar 2017

Nettoomséttning,, justerad EBITDA samt justerad EBITDA-marginal 2017-R12 Q2-21

mmmmm Nettoomséattning e Justerad EBITDA

% -
107 118 145
_— | | |

2019 R12 Q2-2020

MSEK

2050
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1650
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1250
1050
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650
450
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50

-
-
-

209

2020

Kalla: Humble

------- Justerad EBITDA-marginal

1922 13%

249

R12 Q2-21

L Inkluderar samtliga rorelseforvarv som genomforts fram till 2021-12-01
2Exklusive Solent, Swedish Food Group, Carls-Berghs Pharma och Swecarb

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

Positionerade for framtidens FMCG produkter och kapitaliserar pa megatrender

Humble har en tydlig ambition om att bli en ledande aktér inom framtidens FMCG-produkter,
med idag tva etablerade affarsomraden: Food Tech och Eco & Sustainability. FMCG-produkter
ar saddana som séljs relativt snabbt, till en 1&g kostnad och i stora kvantiteter, dar exempel pa
produkter &r konfektyr, dryck, hygien- och skonhetsartiklar. Marknaden &r i hoég grad
fragmenterad och konkurrensutsatt, dar stora aktdrer som Procter & Gamble, PepsiCo, Nestlé
och Kelloggs har ett starkt grepp inom de mer vardagliga FMCG-produkter. Innovationshdjden
i dessa storre aktorer dr dock relativt 1&g, vilket har innebar att dessa har stott pa svarigheter att
kapitalisera pa den évergripande globala trenden om mer halsosamma 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 saledes dessa
segment, Better For You och Functional Foods, som utgérs av produkter som kategoriseras som
b.la. sockerreducerande, fettreducerande, immunférstarkande, proteinrik och fiberrik, eller pa
nagot annat sétt ger nagon form av halsofordel.

En ny generation av konsumenter, Millenials och Generation Z blir allt mer framtradande, och
kannetecknas som en generation som alltid dragits till hadlsomedvetna trender inom mat- och
dryckesindustrin. Efterfragan for produkter som exempelvis innehaller mindre socker &r darmed
hog, nagot pandemin enbart har forstarkt. Vad som har varit tydligt ar att Covid-19 har generellt
drabbat exempelvis Gverviktiga och diabetiker hardare, vilket darfor har blivit en stark
paminnelse om vikten av att leva ett halsosamt liv, varfor saledes efterfragan pa produkter som
hjalper konsumenter att na sina personliga mal for sitt valmaende, d.v.s. Better For You och
Functional Food, har 6kat. Under ar 2016 va éver 1,9 miljarder vuxna, globalt sett, ansedda att
vara Overviktiga, varav 34 % var kraftigt dverviktiga enligt WHO, och om nuvarande trend
fortsatter estimeras Gver en miljard vuxna vara kraftigt 6verviktiga ar 2025. Dartill menar
Diabetes Federation att antalet vuxna med diabetes under 2021 uppgick till cirka 537 miljoner,
vilket ar en okning med 16 % fran 2019, och estimeras uppga till 783 miljoner ar 2024, vilket
skulle motsvara ungefar en av &tta vuxna. Sockerkonsumtionen &ar den i huvudsak
bakomliggande orsaken till vervikt och diabetes och utvecklingen &r inte hallbar, varfor det
finns ett uppdédmt behov av mer hélsosamma sotningsmedel for att ersatta sockerrika produkter.
Humble b.la. har ett tydligt fokus pa att forvarva bolag som &r i dvergangen fran sockerrika till
sockerfria produkter, och accelerera Gvergangen genom att byta ut sockret mot Bolagets egna
ingrediensldsning, tillika naturliga sétningsmedel, EUREBA som kan ersétta socker i en skala
ett-till-ett, vilken idag redan finns integrerad i b.la. Pandys och Tweeks produkter.

Den globala matmarknaden inom hélsa och valmaende, vilken inkluderar Functional Food,
Better For You men dven olika typer av livsmedel for diverse intoleransgrupper, vérderades
under ar 2020 till ca 764 mdUSD och vantas under ar 2027 vara vard 6ver 1 100 mdUSD,
motsvarande en arlig tillvaxt om ca 4,8 %.

Humbles underliggande marknader estimeras véxa starkt framéver. Antal 6verviktiga och diabetiker véntas accelerera framgent
Matmarknaden inom hélsa och valmaende, Better For You om nuvarande trend fortséatter.

och Functional Food-marknaden + 0,
O Antal kraftigt
/. CAGR 2020-2027 overviktiga
Global Health and Wellness 2016 2025E
CAGR: 5 %

Food Industry
264 mdUSD 650N =) 1 000M

Antal diabetiker,
globalt
2021 2045
+ 246M

537V ) 733\

Functional Food

187 mdUSD

0
+52% +75%

CAGR 2020-2027 Kélla: Grand View Research, Report 2020, ReportLinker
CAGR 2020-2027 2020 & Statista 2021
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En 6kad medvetenhet om klimat och hallbarhet gynnar Humble

Konsumenter blir allt mer medvetna om klimatforandringar och dess paverkan pa miljon, varfor
fler konsumenter agnar mer uppmarksamhet at foretagens sociala aktivitet och péverkan, och
soker sig efter de foretag som stottar deras 6vergang till att géra mer hallbara val i vardagen.
For att mota konsumenternas efterfrdgan har fler FMCG-féretag borjat erbjuda komposterbara,
atervinningsbara och ateranvandningsbara produkter och dartill har dven veganska ingredienser
okat i popularitet, inte enbart inom mat utan &ven inom produkter sdsom kosmetik och
rengdring. Forvérvet av The Humble Co under Q1-21 innebar inte enbart att Humble Group
fick in ett bolag med stark organisk tillvaxt, hog l6nsamhet och ett omfattande distributions-
natverk, utan det dppnade &ven upp en ny affarsvertikal: Eco- & Sustainability. The Humble Co
har en varldsledande position inom héllbar munvard med ett brett utbud inom ekovanliga
produkter, vari The Humble Companys “The Humble Brush” &r varldens mest salda
bambutandborste. Snabbféranderliga levnadsvanor och bristfalliga dieter globalt sett, som
generellt innebér sockerrika dieter och 6kad konsumtion av alkohol och tobak, har gjort att
munhdlsan blivit en av de stdrre halsoproblemen runtom i vérlden. Munrelaterade sjukdomar &r
bland de vanligaste sjukdomar globalt sett och har bade negativa halsomassiga effekter saval
som ekonomiska, och de mest forekommande sjukdomarna &r b.la. karies, tandkotts-
inflammation och cancer i munhalan. Munhalsovardsmarknaden varderades ar 2020 till 44
mdSEK, med en estimerad &rlig tillvaxt om 4,6 % fram till 2027, dér tandborstar utgér en
betydande del av den totala marknaden, och &r ett segment som véntas véxa snabbare &n
marknaden som helhet. Den ¢kade forekomsten av karies- och munsjukdomar globalt i
kombination med en 6kad medvetenhet om férdelarna med att ha en god munhélsa véntas driva
tillvaxt pa respektive marknad.

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

Munhalsovéardsmarknaden och marknaden for tandborstar, 2020-2027E.

= Munhélsovardsmarknaden Marknaden for tandborstar
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Kalla: Statista, 2020

Genom forvarven av b.la. Naty och FancyStage har Humble kunnat bredda produktportféljen
med komposter- och nedbrytningsbara personal care-produkter samt hdgkvalitativa kosmetik-,
skonhet- och wellnessprodukter. Skénhet och Personal Care-marknaden har starkt momentum
och &r en av de mest snabbvaxande konsumentmarknaderna, dér Statista estimerar en arlig
tillvdxt om 6,2 % mellan 2021-2026, primért drivet av ett generationsskifte med yngre
konsumenter som intar marknaden. Enligt en studie av First Insight, Gen Z Shoppers Demand
Sustainable Retail, féredrog den stora majoriteten av Generation Z att kdpa hallbara marken
och var dartill aven villiga att betala upp till 10 % mer for héllbara produkter. Vidare framgick
det fran studien att Generation Z, tillsammans med Millennials, ar de generationer som &r mest
troliga att grunda kopbeslut utefter varderingar och principer fran foretag. For Humble, med
fokus pé halsa och héllbarhet, medfor dessa trender stark medvind till Bolaget framgent.

Beauty och Personal Care-marknaden &r en av de mest snabbvéxande konsumentmarknaderna.

Beuty och Personal Care-marknaden, 2020-2026E CAGR: 6,2 %
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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 heltickande FMCG-koncern, positionerade for
framtidens FMCG-produkter. Forséljningen fran Bayn Solutions, vilket utgoérs av EUREBA,
NAVIA samt kringliggande tjanster, har tidigare utgjort hela Humbles omséttning och for
helaret 2020 uppgick nettoomséttningen till ca 12,4 MSEK, vilket motsvarar ca 0,4 % 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 forvéarv under 2020 och 2021 har Humbles omséattning vuxit kraftigt.
Nettoomséttning, 2016-2020 & Proforma

= Nettoomsattnin
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MSEK bolagen under 2020 samt The
Humble Co’s omséttning som om de
3500 tillhért Humble sedan 2020-01-01. 3096
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Kélla: Humble

Proforma

Analyst Group

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, FancyStage och Solent vilka starker Humble-koncernens tillvéxt-
utsikter och I6nsamhetsprofil ytterligare, da bolagen har en historik av stark tillvaxt och tillika
I6nsamhet. Dessa, tillsammans med 6vriga bolag som tillkommit in i Humble-koncernen under
2021 medfor flertalet synergier i allt frdn produktion och innovation, till distribution och varu-
marken. Historiskt har merparten av dotterbolagen i Humble vuxit med héga tvasiffriga tal,
dock kommer merparten fran laga nivaer vilket ska tas i beaktning, men med tillgdng till
Humbles breda distributionsnatverk ges goda forutsattningar for fortsatt stark tillvéxt. Kvartals-
maéssigt har Humble ingen tydlig sdsongvariation, men Bolaget har uppvisat kvartalstillvéxt i de
senaste 14 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 resultatrékning.

Omsattningstrenden pa kvartalsbasis har varit positiv i 14 efterfoljande kvartal
Nettoomséttning och tillvaxt pa kvartalsbasis, 2020-Q3-21

MSEK
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Kélla: Humble
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Omsattningsprognos 2021-2024

Humble har under 2020, tillika under 2021, forvéarvat 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 férvarven av FancyStage, Naty
och Solent har starkts betydligt. Med FancyStage erhédller Humble dels ett starkare
aterforsaljningsnatverk i sodra Europa vilket mojliggor stor potential for korsforsaljning av
Humbles évriga produktportfolj, dels méjligheten att i stérre utstrackning dga vardekedjan inom
tandkram- och munskéljssegmentet, dar FancyStage i flera ar varit producent till The Humble
Co. Detta medfor aven att Humble kan uppréatthalla hog innovationstakt och produktutveckling,
vilket medfor en stark konkurrenskraft pa marknaden. Med Naty erhaller Humble en marknads-
ledande aktdr inom eco-bldjor, med ett expanderat produkterbjudande inom komposterbara
produkter, och starker dven Humbles redan breda distributionsnatverk, vari Naty séljer och
marknadsfor sina produkter till flera av vérldens storsta aterforsaljare inom dagligvaruhandel.

Genom flertalet storre rorelseforvary under 2021, déaribland The Humble Co och Naty, har
Humble lyckats etablera ett kraftigt utdkat exportnatverk med distribuering i 6ver 30 marknader
och ca 60 000 butiker vérlden &ver, vilket mojliggdr for Humbles dvriga varumarken, Tweek,
Pandy och Wellibites med mera, att introduceras pa nya marknader, vilket &r en av flertalet
synergieffekter som realiseras i samband med forvédrven. Vi estimerar att den organiska
tillvaxten framforallt kommer att hanforas till geografisk expansion, &ven om vi forvéntar oss
att Humble kommer att fortsatta bredda sitt erbjudande inom framtidens FMCG-produkter, bade
horisontellt och vertikalt. Forvarvet av Marabu ar av strategisk karaktar da det innebéar att
Humble kan &ga distributionskanalen till Tyskland och Osterrike, vari Tyskland ar Europas
viktigaste, tillika storsta, FMCG-marknad. Med Solent i koncernen tillats dartill andra viktiga
internationella nyckelmarknader Oppnas upp for Humble, daribland Europas nést stdrsta
FMCG-marknad i form av Storbritannien men dven den omfattande marknaden i Kina, genom
att addera ytterligare forséljningsstallen sasom de ledande brittiska aterforsaljarna Tesco,
Morrisons och Asda. Med Marabu och Solent i koncernen estimerar Analyst Group att Humble
snabbare kan kommersialisera Bolagets produktportfélj och saledes starka positionen i primart
Europa framgent.

En breddad produktportfolj, i kombination med ett dndrat konsumentbeteende, insikter fran
Covid-19, 6kad efterfrdgan av halsosamma snacks samt hallbara alternativ inom b.la. munvard
och personal care fran millennials och Generation Z, véntas alla vara drivande faktorer till den
organiska tillvaxten 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, med hénsyn tagen till nar
nya forvarv har inkluderats i rdkenskaperna.

Stark organisk tillvaxten ligger i korten fér Humble.
Estimerad nettoomséttning och tillvéxt, 2020 Proforma-2024E
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Kostnadsprognos 2021-2024

Av Humbles totala kostnadsbas utgor kostnad salda varor den storsta 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-, munhalsovards- och personal care-produkter. | takt med en uppskalning
av Humbles produkter som mojliggors via ett kraftigt breddat distributionsnétverk via b.la. The
Humble Company och Naty, intdg pd nya marknader samt okad efterfragan 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 mojligheter till en helt annan typ av kvalitetskontroll och
Oversyn, samtidigt som produktionskostnaderna minskas och dessutom ger en mer stromlinje-
formad R&D process av befintliga och nya produkter. Férvarven av b.la. Grahns Konfektyr,
Kryddhuset i Ljung och Ewalco medfér dven ytterligare produktionsfastigheter som mojliggor
Okade volymer och tillika lagre kostnader relaterade till produktionen. Med forvérvet av
FancyStage tillits Humble dartill sdnka 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 férvarv, ges Bolaget ett battre
forhandlingslage mot leverantérer, givet de hdgre volymer som mdjliggérs och Humble har
dartill etablerat ett kostnadseffektiviseringsprogram genom upphandling av storre ramavtal for
gruppen. For rullande tolv manader redovisade Humble, p& proformabasis, en bruttomarginal
om ca 31 %! Analyst Group beddémer att Humble genom 6kade produktsvolymer, realisering av
kostnadssynergier och exekvering av kostnadseffektiviseringsprogrammet, kan starka
bruttomarginalen under 2022 och framover.

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 6ver 60 000 point of sales som Humbles alla varumarken framover kan kapitalisera pa,
tilldts Humbles rorelsekostnader vixa i en lagre takt dn omsattningen, givet realiserade
synergieffekter i form av b.la. potentiell korsforsaljning, marknadsforing 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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LEXkI aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
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Realisering av synergieffekter vantas leda till marginalexpansion

Genom forvérven av The Humble Co, Naty och Solent har Humble kunnat etablera ett brett
natverk vérlden oOver, vilket mojliggor skalfordelar i takt med Okade volymer och lagre
Customer Acquistions Costs via korsforsiljning och optimerad marknadsforing. Humble bestér
av dotterbolag som ar av hogre lonsamhet, sisom 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 hogre 16nsamhet mojliggérs 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 en
EBITDA om 112,5 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 7,7 %, och en justerad
EBITDA om 173,7 MSEK, motsvarande en justerad EBITDA-marginal om 11,9 %. For ar 2024
estimeras ett EBITDA-resultat om 752,3 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om
15,8 %.

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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1 Justerad EBITDA och EBITDA-marginal.
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Flera forvarv i kikaren — men inget som modellerats for explicit

Humble har en uttalad agenda om att fortsitta exekvera pa bolagets 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 dven ytterligare konsolidering av attraktiva Food Tech-bolag. Humble
har dven under Q4-21 genomfort Bolagets forsta strukturella forvarv inom Vegan-vertikalen
genom Soya Oy. Hog organisk tillvaxt estimeras darfér kompletteras av ytterligare férvarvad
tillvaxt under prognosperioden, vilket véntas starkt bidra till omsattningen och kommer saledes
att kravas for lyckas infria Bolagets finansiella mal om 16 mdSEK i nettoomséattning ar 2025.
Med bakgrund till de svarigheter som tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv, i
termer av nar, belopp, struktur pa finansieringen och dylikt, véljer Analyst Group att exkludera
nya potentiella forvarv i gjorda prognoser. Vi bedomer att Humble har god tillgang till kapital,
dels frdn aktiemarknaden givet det hoga intresset for aktien samt den breda aktieagarbas
Bolaget har, dels fran obligationsmarknaden vilket en forbattrad finansiell profil medfort, varfor
flera forvarv &r 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 2019 2020 2020 Proforma 2021E 2021E Proforma 2022E
Nettoomsattning 32 6,0 31,8 4334 1460,1 33784 38852 43903 48293
Aktiverat arbete for egen rakning 13 11 3,6 81 26,5 32,1 51,6 58,3 64,2
Ovriga rérelseintakter 0,5 0,1 29 9,3 53,7 44,8 72,0 81,3 89,5
Totala intakter 5,0 7,2 38,3 450,8 1540,4 34554 40088 45299 49829
KSV -1,3 -5,0 -22,5 -296,3 -1015,1 -2332,3 -2588,8 -28736 -3117,9
Bruttoresultat 3,7 2,1 15,9 154,5 525,2 11231 14200 16563 18651
Bruttomarginal! 73,4% 29,7% 41,4% 34,3% 30,5% 31,0% 33,4% 34,5% 35,4%
Rorelsekostnader -115 -14,9 -41,0 -133,6 -412,7 -768,4 -876,0 -985,4 -1079,1
EBITDA -7,8 -12,8 -25,2 20,9 112,5 456,1* 544,0 670,9 786,0
-2433%  -214,7%  -79,0% 4,8% 11,9%2 13,5%2 14,0% 15,3% 16,3%

EBITDA-marginal

Analyst Group

LExkI aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter-
2 Justerad EBITDA-marginal.
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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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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. D& Humble tamligen ar ett forvarvsintensivt bolag,
vilka har forvarvat éver 20 bolag sedan ar 2020, kommer varderingen aven stéllas i relation till

vad andra serieférvarvare/compounders varderas till.

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 véaxtbaserade snacks och drycker.
Enligt Jefferies kontrollerar Beyond Meat cirka 13 % av den amerikanska marknaden for
kéttalternativ.

Tattooed Chef ar ett amerikansk Food Tech-bolag, som erbjuder en stor variation av
véxtbaserade matprodukter. Bolagets produkter utgérs 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 sjalva planterar och tillverkar alla sina
produkter vilket innebar att innovationstakten &r hdg, d& bolaget inte behover 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 utékades 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 nagra. Bolaget
vénder sig till detaljhandelsaktdrer, diverse mattjanstedistributérer, matvarumérkesféretag
och diverse mattillverkare.

Oatly ar 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, daribland
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 miljomedveten konsumentmarknad, genom att
ge sig in p& den véxtbaserade marknaden. 2017 tog Nestlé Gver veg-varumarken sdsom
Garden Gourmet (som géar under namnet Halsans Kok i Sverige) och Sweet Earth. Under
2020 lanserade Nestlé sin forsta vaxtbaserade sjomatsprodukt, en &rtbaserad variant pa
tonfisk, vilken aterfinns i USA, Schweiz och Tyskland. Nestlé har gjort flera Food Tech
satsningar under 2021, déribland ingtt partnerskap med start-up bolaget Future Meat
Technologies, vilka producerar konstgjort kétt, samt lanserat en FOU-hub i Singapore for
att driva innovation inom Food Tech.

Colgate &r ett amerikanskt multinationellt tillverkningsféretag som &r vérldsledande inom
Oral Care, det vill siga tandkram, tandborstar, tandtrad, tandstickor och munvatten.
Bolaget distribuerar &ven ett brett utbud av schampo, tvdttmedel, samt d&vriga
rengdringsprodukter. Colgates produkter séljs i nastan 200 lander med kdnda varumérken
som Palmolive, Colgate, Ajax och Hill’s. Bolagets varumérke, Smile For Good, &r dess
forsta helt atervinningsbara tandkramstub och sedan ndgra &r tillbaka saljer Colgate dven
sin egna bambutandborste.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

VARDERING

Gemensamt for flera av jdmforelsebolagen i nedan tabell och tillika Humble, &r att de &r
snabbvéxande saval som innovationsdrivna, som dmnar utmana en annars relativt forlegad
bransch och vinna marknadsandelar. Varderingarna inom Food Tech &r generellt hdga, givet
innovationshdjden och tillvaxtutsikterna, varfor bolag inom industrin snarare vérderas efter
forséljning an vinst. | varderingen inkluderas dven FMCG-bolagen Nestlé och Colgate, vilka ar
marknadsledande och har under de senaste aren uppvisat god l6nsamhet. Givet deras storlek ar
de mindre agila &n mindre FMCG-aktorer sasom Humble, &ven om dessa under senaste aren har
borjat gora diverse satsningar inom Food Tech och héllbarhet. D& Humble pa saval icke-
proforma som proformabasis uppvisar god lénsamhet kommer vérderingen av Humble att
héarledas utifrin EV/EBITDA-multipeln. For att ge perspektiv pad hur Humble star sig mot
ovanndmnda peers, redogors samtliga bolagens tillvéxt, lonsamhet, skuldsdttningsgrad,
kapitalbindning och multiplar i tabellen nedan.

HGumbIe Beyond Meat Tattooed Chef Celsius Sunopta  Oatly Nestle Colgate CETIREL,
roup peers
Omséttningstillvéxt n.at 15,50% 4853% | 106,10% | 87,10% | -99.81% | -3,76% | 7,30% | 22,99%
Omsattningstillvaxt n.at 74,30% 10513% | 67.20% | -1,30% | 82,00% | -212% | 3,70% | 46,99%
senaste 3 aren

EBITDA-marginal 13.4% -22,30% -6,10% 420% | 110% | -810% | 21,13% | 2590% | 2.26%
EBITDA-tillviixt n.at -62430% | -91,80% | 50,90% | -60,90% | -26,33% | -7.48% | 2,60% | -108,19%
g?gﬂDA’“"VaXt SHCESE g 23570% | -460.70% | 4330% | 28.40% | -7853% | -188% | 2.30% | -100,40%
Soliditet 50,86% 14,00% 84,00% | 67,00% | 4500% | 48.00% | 3650% | 6,00% | 42,93%
Nettoskuld/EBITDA 0,232 -2,30 Nettokassa | Nettokassa | 23,60 -3,70 2,10 1,50 -
Skuldséttningsgrad 0,82 5,90 0,20 -6,00 1,20 1,10 0,80 14,50 2,53
Omsittningshastighet 0,722 0,30 1,20 0,80 1,10 0,60 0,33 1,10 0,78
EV/EBITDA 152 -45,20 -63,60 49000 | 92,80 | -15970 | 21,00 15,60 50,13
EV/S 2,02 10,10 3,90 20,60 1,10 12,90 4,37 4,00 8,14
PIS 2,02 9,50 4,20 2080 | 080 12,60 3,91 3,60 7,92
Marknadsvarde 6735 38395 11383 44125 | 5654 | 45713 | 3117435 | 545684 | 543784

Vad galler andra serieforvarvare har foljande bolag inkluderats for att ge ytterligare perspektiv
pa vérderingen av Humble3: Lifco, Sdiptech, Lagercrantz, Instalco, Indutrade och Addtech, dar
samtliga har en gedigen historik av att genomfora forvéarv och generera starka kassafloden.

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

For att harleda en EV/EBITDA-multipel for Humble studeras och jamfors aktuella nyckeltal
sdval som framtidsblickande siffror. Jamforelsebolagen bestar dels av renodlade Food Tech-
bolag sésom Beyond Meat, Oatly och Celsius, dels heltackande séval som etablerade FMCG-
aktorer sdsom Nestle. D& Humble gdr mer mot att bli en ledande aktor i utveckling av
framtidens FMCG-produkter, med fokus inom Food Tech men likval &dven andra hallbara
FMCG-produkter, anser Analyst Group att mixen av valda peers ger en solid grund att hérleda
en vardering utifran.

For rullande tolv méanader uppvisar Humble en hogre EBITDA-marginal 4n peer-gruppens
genomsnitt, men vid narmare studerande av peer-gruppen gar det att konstatera att medan
Humble har en hdgre EBITDA-marginal jamfort med de renodlade Food Tech-bolagen, &r den
samtidigt lagre an vad de mer etablerade FMCG-aktdrerna uppvisar®. Vidare ar Humbles
finansiella stallning och kapitalbindning i linje med peer-gruppen, givet liknande soliditet,
SkUIdSéttningSgrade OCh OmSéttningShaStighEt' * 1 samband med Q3-21 rapporten framgick ej dessa siffror.

2 Avser proforma rullande 12 manader.
3Prognoser och vardering av serieforvarvarna aterfinns i appendix.
4 Avser Beyond Meat, Tattooed Chef, Celsius, Sunopta och Oatly
5 Avser Nestle och Colgate

Justerat for Colgate som driver upp snittet avsevart.
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VARDERING

Humble estimeras véxa under perioden 2021-2023 med en
organisk CAGR om ca 12 %, vilket &r lagre an vad som
estimeras for peer-gruppen i genomsnitt. Déremot &r det
Food Tech-gruppen som driver upp genomsnittet markant,
och justerat for dessa vantas Humble véxa i en snabbare
takt, dar likartat ménster aterfinns avseende EBITDA-
tillvaxten under samma period. Kombinationen av att
operera inom starkt véxande marknader, hdg innovations-
grad och interna offensiva operationella satsningar véntas
vara drivande for den starka organiska tillvaxten inom Food
Tech-gruppen. Samtliga bolag inom Food Tech-gruppen
verkar dartill inom betydligt strre marknader genom en
bredare global nérvaro, déribland Nordamerika, vilket
Oppnar upp for hogre organisk forsaljningstillvéxt, tillika
hogre EBITDA-tillvaxt givet storre  uppskalnings-
mojligheter. FMCG-gruppen har redan per dags dato en
stark stallning pa FMCG-marknaden, varfér samma
uppskalningsméjligheter i verksamheten inte finns, utan dar
handlar det snarare om att forsvara redan existerande
marknadsandelar, vilket aterspeglas i estimerad tillvaxt for
Nestle och Colgate.

Humble, & andra sidan, ar idag en mindre aktor pa FMCG-
marknaden samt i storre utstrackning innovationsdrivna,
med ett hallbart fokus, jamfort med de stérre och mer
etablerade aktorerna. Med det i atanke, i kombination med
de starka trender som finns inom héllbarhet och hélsa som
Humble adresserar genom sina produkter, mojliggors for
Bolaget att vinna marknadsandelar fran de stérre FMCG-
aktorerna, och dérmed véxa i en snabbare takt framdver
jamfort med dessa.

Utifrdn Humbles justerade EBITDA-resultat pa proforma-
basis rullande tolv maénader varderas Bolaget till en
EV/EBITDA-multipel om ca 15x, det ska dock tilldggas att
Bolagets faktiska EV/EBITDA-multipel per dags dato &r
hogre givet Humbles EBITDA exkl. proforma. I enlighet
med tabellen till hoger varderas Food Tech-gruppen till hdga
alternativt negativa EV/EBITDA-multiplar, forklarat primért
av antingen olénsamhet eller att de nyligen vént till en svagt
positivt EBITDA. Motsvarande EV/EBITDA-multipel for
FMCG-gruppen éar mellan 16-21x. Humble &r, stéllt mot
genomsnittet, ett mindre bolag sett till marknadsvérde,
vilket, i kombination med kort operationell historik i dess
nuvarande form och skala, motiverar en varderingsrabatt.
Daremot, givet hur vara prognoser for Humble staller sig i
relation till peer-gruppen, med hénsyn tagen till Humbles
starka positionering inom framtidens FMCG, motiverar
enligt Analyst Group en EV/EBITDA-multipel om ca 21x pa
2022 ars estimerade EBITDA om 544 MSEK. Motsvarande
genomsnittsmultipel for serieforvarvarna ar 2022 uppgar till

74,6%
55,9%
33,7%
29,0%
24,2%
12,3%
l 6,0% 43% 4,6%
o 5 e & TwdCly- ‘Census Sunopta T1TLYY NGBS Qo Medel
125,7%
91,7%
42,2% 39,8%
23,68% 26,0%
0 50% 4,4%
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I ett Base Scenario motiveras en aktiekurs om 41,9 kr, givet 2022 ars
estimerade EBITDA och en applicerad EV/EBITDA-multipel om 21x.

25X, och medan Humble de facto estimeras  vdxa Aktiekurs Humble

omsattningen i en snabbare takt under 2022, ar I6nsamhet SEK

lagre. Detta, i kombination med att valda serieforvarvare har 45

en langre historik av att leverera starkt aktiedgarvarde 40

genom forvarv samt &r betydligt storre i termer av 35

bolagsvarde, beddms motivera varderingsgapet enligt 30 2695

Analyst Group, dven om vald multipel kan anses vara nagot 25 ’

konservativ. Givet Humbles finansiella egenskaper och o

storlek, appliceras en diskonteringsranta om 11 %, och

justerat for nettoskulden, motiveras ett bolagsvarde om .

11,4 mdSEK i ett Base scenario, vilket motsvarar ett oL

nuvarde per aktie om 41,9 kr. Att Humble fortsatter 2

genomfora vérdeskapande forvarv &r inget som modellerats Y .

for, utan ska istillet ses som en lukrativ option, givet 2020-12-30 Senast betalt, 2021-12-02 Base scenario 2021E
Bolagets historik av att genomféra vardeskapande forvarv. *Fullstandiga prognoser p4 peers delges i appendix
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BULL & BEAR

52,6 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

23,6 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
varumadrken, vilket vantas 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
EBITDA om ca 645 MSEK ar 2022, motsvarande en EBITDA-marginal om 15,3 %, och med
en applicerad EV/EBITDA multipel om 22x, motiveras ett nuvéarde per aktie om 52,6 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 av dels etablerade FMCG-aktorer,
dels andra Food Tech-bolag, vantas Humble i ett Bear scenario inte kunna skala upp produkt-
ionen i den takt som estimeras i ett Base scenario, vilket hdmmar den organiska tillvéxten och
sdledes mojligheterna att 6ka lonsamheten. | ett Bear scenario estimeras Humble uppvisa en
EBITDA om ca 354 MSEK &r 2022, motsvarande en EBITDA-marginal om 9,9 % och med en
applicerad EV/EBITDA-multipel om 18x motiveras ett nuvérde per aktie om 23,6 kr.

Ilustration av potentiell vardering i respektive scenario
Aktiekurs i Bear och Bull scenario
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Analyst Groups prognoser
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LEDNING & STYRELSE

Kalla: Holdings

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): 6 019 000 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): 26 693 394 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): 12 000 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): 18 907 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): 25 266 020 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
sedan 2011, och ar utéver det Funding Partner i Forsta Entreprendrsfonden, samt styrelseordforande i tva andra
bolag

Aktieinnehav (antal aktier): 4 765 864 st (privat och via bolag)

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): 4 725 521 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): 61 705 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): 32 009 st

Analyst Group
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Prognoser a2 Beyond Meat Tattooed Chef  Celsius  Sunopta Oatly Nestle Colgate Genomsnitt,
Group peers
CAGR 2021-2023 11,8% 24,2% 33,7% 74,6% 6,0% 55,9% 4,3% 4,6% 33,1%
EBITDAMING 2021 | 5100 | -16,1% 42,2% 1257% | 260% | OL7% | 50% 44% 45,8%
2023 (arlig)
EBITDA-marginal
LT™M 13,4% -22,3% -6,1% 4,2% 1,1% -8,1% 21,1% 25,9% -5,8%
2021E2 13,2% 8,5% -9,0% 9,8% 8,5% -19,9% 21,1% 25,6% 4,5%
2022E 14,1% 9,1% -5,9% 11,5% 9,1% -8,2% 21,3% 25,9% 6,0%
2023E 15,1% 9,0% 0,6% 14,8% 9,0% 4,6% 21,5% 26,2% 8,4%
Market Cap EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marginal Omsattningstillvaxt
Serieforvarvare (MSEK) 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E
Lifco 101983 5,97 5,67 26,30 24,80 22,70% 22,90% 5,50% 5,40%
Sdiptech 15516 5,29 4,58 23,90 20,70 22,10% 22,10% 18,40% 15,60%
Lagercrantz 23724 4,77 4,51 24,80 23,30 19,30% 19,40% 6,10% 5,80%
Instalco 20513 2,43 2,27 23,60 21,80 10,30% 10,40% 14,50% 6,90%
Indutrade 92 979 4,26 4,05 24,20 23,00 17,60% 17,61% 6,75% 5,30%
Addtech 52 126 3,90 3,74 27,30 26,20 31,10% 31,20% 6,60% 4,40%
Genomsnitt 51140 4,44 4,14 25,02 23,30 20,52% 20,60% 9,64% 7,23%
Median 37925 4,52 4,28 24,50 23,15 20,70% 20,75% 6,68% 5,60%
[ Humble [ 6 636 [ 174 ] 1,54 | 1239 [ 1005 | 14,00% | 1528% | 1500% | 13,00% |

Base scenario 2020 2020 Proforma  2021E  2021E Proforma  2022E

Nettoomsattning 3,2 6,0 31,8 4334 1460,1 33784 3885,2 4390,3 4829,3
Aktiverat arbete for egen rékning 13 11 3,6 81 26,5 321 51,6 58,3 64,2
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,1 2,9 9,3 53,7 44,8 72,0 81,3 89,5
Totala intakter 5,0 7,2 38,3 450,8 1540,4 34554 4008,8 45299 49829
KSV -1,3 -5,0 -22,5 -296,3 -1015,1 -2332,3 -2588,8 -28736 -3117,9
Bruttoresultat 3,7 2,1 15,9 154,5 525,2 11231 1420,0 1656,3 1865,1
Bruttomarginal * 73,4% 29,7% 41,4% 34,3% 30,5% 31,0% 33,4% 34,5% 35,4%
Rorelsekostnader -11,5 -14,9 -41,0 -133,6 -412,7 -768,4 -876,0 -985,4 -1079,1
EBITDA -7,8 -12,8 -25,2 20,9 1125 456,17 544,0 670,9 786,0
EBITDA-marginal -243,3%  -214,7%  -79,0% 4,8% 7,7% 13,5%2 14,0% 15,3% 16,3%
Av- och nedskrivningar -2,3 -2,4 -27,3 -26,6 -500,0 -530,0 -530,0 -530,0 -530,0
EBIT -10,1 -15,2 52,4 5,7 -387,5 -73,9 14,0 140,9 256,0
EBIT-marginal -313,6%  -2551%  -164,5% -1,3% -26,5% -2,2% 0,4% 3,2% 5,3%

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

L Exkl aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
2 Justerad EBITDA och EBITDA-marginal.
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Bull scenario (MSEK 2018 2019 2020 2020 Proforma 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 3,2 6,0 31,8 433,4 1562,3 4223,0 4983,2 5730,7
Aktiverat arbete for egen rakning 13 11 3,6 81 26,5 56,1 66,2 76,1
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,1 29 9,3 53,7 78,2 92,3 106,2
Totala intikter 5,0 7,2 38,3 450,8 1642,6 4357,4 5141,7 5913,0
KSV -1,3 -5,0 -22,5 -296,3 -1055,7 -2759,1 -3172,9 -3585,4
Bruttoresultat 3,7 2,1 15,9 154,5 586,9 15983 1968,8 23275
Bruttomarginal ! 73,4% 29,7% 41,4% 34,3% 32,4% 34,7% 36,3% 37,4%
Rérelsekostnader -11,51 -14,93 -41,04 -133,60 -462,24 952,79  -1110,00  -1254,30
EBITDA -7,83 -12,80 -25,15 20,86 124,61 645,52 858,77 1073,25
EBITDA-marginal -2433%  -2147%  -79,0% 4,8% 8,0% 15,3% 17,2% 18,7%
Av- och nedskrivningar 23 2,4 273 -26,6 -500,0 -530,0 -530,0 -530,0
EBIT -10,1 -15,2 -52,4 -5,7 -375,4 1155 328,8 543,2
EBIT-marginal -3136%  -2551%  -164,5% -1,3% -24,0% 2,7% 6,6% 9,5%

Bear scenario (MSEK)

2020 Proforma

Nettoomséttning 3,2 6,0 31,8 433,4 13433 35811 3796,0 39858
Aktiverat arbete for egen rékning 1,3 11 3,6 8,1 26,5 47,6 50,4 53,0
Ovriga rorelseintékter 0,5 0,1 29 9,3 53,7 66,3 70,3 73,8
Totala intakter 5,0 7,2 38,3 450,8 14235 3695,1 3916,8 41126
KSV -1,3 -5,0 -22,5 -296,3 -954,2 -2518,9 -2657,4 -2771,7
Bruttoresultat 3,7 2,1 15,9 154,5 469,3 1176,2 12594 1340,9
Bruttomarginal * 114,4% 35,7% 49,9% 34,3% 29,0% 29,7% 30,0% 30,5%
Rorelsekostnader -11,51 -14,93 -41,04 -133,60 -371,45 -822,17 -855,05 -890,11
EBITDA -7.8 -12,8 -25,2 20,9 97,9 354,0 404,3 450,8
EBITDA-marginal -243,3% -214,7% -79,0% 4,8% 7,3% 9,9% 10,7% 11,3%
Av- och nedskrivningar -2,3 -2,4 -27,3 -26,6 -500,0 -530,0 -530,0 -530,0
EBIT -10,1 -15,2 -52,4 -5,7 -402,1 -176,0 -125,7 -79,2
EBIT-marginal -313,6% -255,1% -164,5% -1,3% -29,9% -4,9% -3,3% -2,0%

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

LExkI aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter
2 Justerad EBITDA och EBITDA-marginal.
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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.
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