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Umida B

Starkta marginaler i sparen av Jolucas framgangsrika lansering

Umida ar en foretags- och varumérkesgrupp som utvecklar,
marknadsfor och séljer drycker med och utan alkohol genom
egna och externa varumarken. Historiskt har Systembolaget
utgjort Umidas storsta forséljningskanal, men genom forvérvet
av Ekobryggeriet under ar 2023, med en marknadsledande
position inom premiumtonic, samt  den framgéangsrika
lanseringen av Jolucas funktionsdrycker under Q3-24
estimeras Bolaget oka forséljningen av alkoholfria drycker
inom dagligvaruhandeln, vilket Q3-rapporten var ett tydligt
kvitto pa. Detta, i kombination med en renodling av
verksamheten och okad forséljning via egna varumarken,
forviantas medfora att Umida uppnar hégre bruttomarginaler
och Ionsam tillvaxt under de kommande &ren. For ar 2025
estimeras ett EBITDA-resultat om 18 MSEK och baserat pa en
antagen EV/EBITDA-multipel om 11,5x, hérleds ett potentiellt
nuvarde om 4,3 kr per aktie i ett Base scenario.

= Joluca utgor en stark tillvaxtdrivare

Umidas nettoomséttning exklusive punktskatter uppgick till
25,2 MSEK (18,8) under Q3-24, vilket motsvarar en tillvaxt om
34 % Y-Y och 57 % Q-Q. Jolucas funktionsdryck lanserades i
butik under Q3-24 dver hela landet, vilket utgjorde en stark
tillvaxtdrivare under kvartalet och bidrog med en forséljning
om cirka 12 MSEK, ett resultat av den initiala forsaljningen
under cirka 1-2 manader. Vid slutet av kvartalet hade Joluca
en butiksdistribution om cirka 750, vilket i delarsrapporten (15
november) uppges ha stigit till cirka 1 300 — motsvarande en
6kning om cirka 86 %. Detta ligger till grund for en fortsatt hdg
forséljning framgent. Till foljd av den framgangsrika lansering-
en av Joluca har forséljningen via dagligvaruhandeln utgjort en
allt stérre del av Bolagets totala forséljning, dar dagligvaru-
handeln stod fér 76 %, medan exempelvis Systembolaget stod
for 21 % under kvartalet.

= Starka marginaler

Bruttomarginalen uppgick till cirka 42 % under Q3-24 (21 %),
vilket motsvarar en 6kning om hela 21,1 procentenheter Y-Y.
Under Q3-24 har Joluca utgjort den stdrsta intdktsdrivaren,
vilket har bidragit till en expansion av bruttomarginalen.
Foljaktligen har Umida uppvisat en stark Ionsamhet under
kvartalet, dar EBITDA-resultatet uppgick till 3,3 MSEK (-1,3),
motsvarande en EBITDA-marginal om 13 %. EBIT-resultatet
uppgick till 2,2 MSEK, motsvarande en EBIT-marginal om 8 %.

= Starkta utsikter

Under kvartalet har Umida framgangsrikt lanserat Joluca, och
trots att lanseringen ar i ett tidigt skede pavisar detta Umidas
formaga att utveckla egna varumérken samt de marginaler
Bolagets affarsmodell besitter, i synnerhet vid en forbattrad
produktmix och o©kad forsdljning via egna varumarken.
Darutdver har Umida stdrkt balansrakningen genom TO 6B
efter kvartalets utgdng, déar Bolaget tillfordes 9,2 MSEK.
Sammantaget har Umida avsevért stérkt positionen for att
leverera bade ett starkt avslut av ar 2024 och ett starkt heldr
2025, dér vi estimerar en I16nsam tillvéxt framgent.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
1,2 kr 4,3 kr 5,7 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-11-20) 1,4
Antal Aktier (st.) 36 697 041
Market Cap (MSEK) 61,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,5
Enterprise Value (MSEK) 57,8

Lista
Bokslutskommuniké 2024

KURSUTVECKLING

Spotlight Stock Market

2025-02-13

Aktiekurs
2,5

2,0
1,5

Umida B

OMXSPI

P

10 Tty

0,5

0,0
ROV S L 2
AR S

. o
SEERN

HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Avanza Pension
Nordnet Pensionsforsakring
Bjorn Olof Svensson
Hepac Group AB
°

Mats Jamterud am

Prognoser (MSEK) 2023

o ™ “™ A% '
P IE

& .
R \Q'b\ . \\\Q Q ‘l})o" ‘bQ,Q S &

INSYNSPERSON

21,3%
7,4%
6,6 %
51%
31%

LTM 2024E 2025E 2026E
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Bruttokostnader -59,0 -53,2 -55,5 -83,1 -96,0
Bruttoresultat 13,6 22,3 34,7 60,1 68,5
Bruttomarginal 21,5% 29,5% 38,4% 42,0% 41,6%
Rérelsekostnader -32,1 -33,0 -30,1 -42,4 -44.8
EBITDA -18,5 -10,8 4,5 17,8 23,7
EBITDA-marginal -255% -142% 50% 12,4% 14,4%
P/S 0,8 0,8 0,7 0,4 0,4
EV/S 0,8 0,8 0,7 0,4 0,4
EV/EBITDA neg. neg. 12,8 33 2,4
EV/EBIT neg. neg. 229,1 4.1 2,8
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Ar 2023 och inledningen av &r 2024 har varit utmanande med ett
marknadsklimat som kannetecknades av minskad kdpkraft bland
konsumenter. Analyst Group anser dock att Umida har byggt upp
en god position inom varumérkesportfoljen for att uppna hog
Iénsam tillvaxt framgent. Umida besitter darutdver starka
virdedrivare pa bade kort och lang sikt, vilket i synnerhet utgors av
lansering av Jolucas funktions-dryck, men &ven renodling av
verksamheten och en 6kad exponering mot dagligvaruhandeln.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Nuvarande ledning och styrelse bestar av ett erfaret team, med
kompletterande kompetenser, vilka sammantaget bedéms kunna
besitta ratta kvalifikationer for att framgangsrikt renodla
verksamheten och driva I6nsam tillvéxt fragment. Det totala
insynsdgande i Umida uppgar till cirka 7 %, samtidigt har Bolagets
VD, Filip Lundquist, Gkat antalet aktier under &r 2023 och 2024,
vilket skapar incitament for att skapa aktiedgarvérde framgent.

Analyst Group

OMm BOLAGET

Umida &r en foretags- och varumérkesgrupp som é&r verksamma
inom dryckesbranschen, dér Bolaget utvecklar, marknadsfor och
sdljer dryckesprodukter med och utan alkohol via egna eller externa
varumarken. Umida besitter tre affirsomraden: Umida Brands,
Brands for Fans, och Umida Partners, varav Umida Brands och
Brands for Fans idag utgdr den huvudsakliga verksamheten.
Forséljning av dryckesprodukter sker till dagligvaruhandeln/grossist,
systembolaget och export. Umida B &r noterat pad Spotlight Stock
Market.
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Verkstéllande Direktor Filip Lundquist
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E-mail david.rimbe@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Under de senaste aren har Umida verkat i en utmanande marknad,
med Okade kostnader for inkdpsvaror och minskad forséljning,
vilket har bidragit till att Umida har uppvisat negativt rorelseresultat.
Under ar 2023 belastades aven rorelseresultatet med engangs-
kostnader, vilket medférde att EBITDA-resultatet uppgick fill
-16,0 MSEK och -10,8 MSEK LTM. Dock férvéntas Umida vénda till
Ionsamhet pa EBITDA-niva redan under ar 2024. Betyget baseras
dock pa historisk prestation och &r darfor inte framatblickande.

Risk

Lag Hog

Umidas kassa uppgick vid utgdngen av Q3-24 il ca
6,2 MSEK, dér soliditeten uppgick till 6 %. Bolagets totala skulder
uppgar till cirka 56 MSEK, dar det ska tilldggas att dvriga skulder
(~21 MSEK) till stor del avser alkoholskatt, medan leverantors-
skulder uppgar till ca 20,4 MSEK. Efter kvartalets utgang stérkte
dock Bolaget balansrékningen genom inlésen av teckningsoptioner,
som inbringade cirka 9,2 MSEK fore emissionskostnader.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nettoomsattningen (exkl. punktskatter) i linje med estimat - uppgick till 25,2 MSEK

Umidas nettoomsittning redovisas inklusive och exklusive punktskatter. For det tredje kvartalet ar 2024
uppgick den totala nettoomsattningen till 34,0 MSEK (33,6), och nettoomsattningen exklusive punktskatter
till 25,2 MSEK (18,8). Punktskatterna, vilka uppgick till 8,8 MSEK under Q3-24, utgdrs av alkoholskatt och
varierar beroende pa typ av alkoholvara och alkoholhalten i drycken. Nettoomsattningen exklusive
punktskatter dr ddrmed de intdkter som ftillfaller Umida. Nettoomséttningen (exkl. punktskatter) om 25,2
MSEK under kvartalet motsvarar en tillvaxt om 34 % Y-Y och 57 % Q-Q, vilket &ven &r i linje med Analyst
Groups estimat. Intéktsdkningen tillskrivs lanseringen av funktionsdrycken Joluca, vilken bidrog med en
forséljning om 11,8 MSEK under kvartalet och &r i linje med Bolagets tidigare kommunikation i slutet av
september, nir Bolaget uppdaterade forsaljningsestimaten for ar 2024 avseende Joluca. Till féljd av en
framgangsrik lansering av Joluca och en férsiljning som utgér cirka 47 % av Bolagets nettoomsittning
under kvartalet, har forséljningen via dagligvaruhandeln/grossist (DVH) utgjort en allt stdrre del av Bolagets
totala forséljning. Forséljningen via DVH utgjorde 76 % av Bolagets totala férséljning, medan Systembolaget
och export stod for 21 % respektive 3 %. Detta r i linje med Bolagets kommunikation och langsiktiga
strategi om att minska beroendet av en enskild kund, dir Systembolaget historiskt har utgjort Bolagets
storsta forsaljningskanal och exempelvis stod fér 59 % av Bolagets totala forsaljning under ar 2023.

Stark intaktsokningen under Q3-24, drivet av en framgangsrik lansering av Joluca.
Nettoomséttning Umida, Q3-22 - Q3-24
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Umida ar som namnt en foretagsgrupp inom dryckesbranschen med bade egna och externa varumirken,
dar affirsomradena utgérs av Umida Brands, Brands for Fans och Umida Partners, dir sistndmnda
affirsomréadet &ar forndrvarande vilande. Sett till intaktsfordelningen utgér Umida Brands lejonparten och
stod for cirka 84 % (21,1 MSEK) av Bolagets totala férséljning under kvartalet, dar Joluca utgér den storsta
intdktsdrivaren. Varumarket Ekobryggeriet, vilka innehar produkter inom premiumtonics (alkoholfria) samt
gin (Ekobryggeriets ekologiska gin), stod for en forsdljning om 4,6 MSEK, medan varumérket Elin, vilka
innehar produkter inom gin och cider, stod for 2,1 MSEK och storkdkssortimentet (Blomberg och
Monteflor) for 2,2 MSEK.

Sett till nettoomsittning for de senaste tolvmanaderna (LTM) uppgick den till 74,2 MSEK, vilket kan
jamfdéras med 66,6 MSEK under motsvarande period féregaende ar eller 72,6 MSEK under helédret 2023.

Framgangsrik lanseringen av funktionsdrycken Joluca

Intaktsokningen under kvartalet har drivits av den framgangsrika lanseringen av funktionsdrycken Joluca.
Umida meddelade under H1-24 att Bolaget lanserar funktionsdrycker via varumarket Joluca, vilket ar ett
varumarke som dr samagt med humorgruppen JLC. Lanseringen har genomférts med hjélp av silj- och
distributionspartnern Arvid Nordquist, vilket har bidragit till att Joluca har erhallit centrala listningar hos
samtliga av de stdrsta aktorerna inom dagligvaru- och servicehandeln, sdsom Ica, Axfood, Coop,
Pressbyran och 7-Eleven. Joluca lanserades i butik under Q3-24 Gver hela landet, vilket innebar att
forséljningen om cirka 12 MSEK &r ett resultat av den initiala férsaljningen under cirka 1-2 manader.
Lanseringen har darmed varit framgéngsrik och initialt métts av en hég efterfragan, dar Bolagets VD, Filip
Lundquist, vittnar om en betydande positiv feedback. Den higa efterfragan fran lanseringen féranledde en
uppreviderad prognos fran Bolaget for helaret 2024, som reviderades fran 10-12 MSEK till 20-25 MSEK.
Vid slutet av september hade Joluca en butiksdistribution om cirka 750, vilket uppges i rapporten ha stigit
till cirka 1 300, motsvarande en 6kning om cirka 86 %. Jolucas funktionsdryck bedoms ha potential att na
en butiksdistribution om cirka 5 000 under ar 2025.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Lanseringen befinner sig i ett tidigt skede och har uppvisat en initial hog efterfragan, samtidigt som det ska
tillagas att ar 2024 betraktas som en uppbyggnadsfas. For att ytterligare stdrka Jolucas marknadsposition
kommer Joluca bérja rulla ut egna Joluca-kylskap i butikerna for att kunna erbjuda konsumenterna en kyld
dryck, dér Bolaget dven avser att utéka butiksdistributionen och erbjuda nya smaker under ar 2025.

| delarsrapporten meddelar Umida att det tidigare kommunicerade avtalet med Salling Group har avslutats.
Darmed har Jolucas tidigare produkt, alkoholhaltiga fardigblandade drinkar (produkterna Joluca Rom & Cola
och Joluca Gin & Tonic), inte lanserats i Danmark. Den instéllda lanseringen innebér en forvéntad
minskning i nettoomsattningen under H2-24 om cirka 2 MSEK. Som en konsekvens av den uteblivna
lanseringen hos Salling Group har produkterna blivit dverskottslager och riskerar att nedskrivas, eventuell
destruktion av lager. Detta skulle resultera i en negativ resultatpaverkan om cirka 1,5-2 MSEK.

Forbattrad produktmix har bidragit till starkt bruttomarginal - uppgick till 42 % under Q3-24

Under kvartalet uppgick Umidas bruttomarginal (justerad for 6vriga rérelseintékter) till cirka 42 % (21 %),
vilket innebdr en okning om hela 21,1 procentenheter. Bruttomarginalen kan dven séttas i relation till
helaret 2023, da den var 19 %. Den lagre bruttomarginalen under 2023 forklarades av en hogre forséljning
av blanddryck samt foérvdrvet av Ekobryggeriet, som historiskt har haft bruttomarginaler omkring 20 %.
Darutéver var heldret 2023 tyngd av engangskostnader, sdsom nedskrivning av lager, paverkade
bruttomarginalen negativt under 2023. Hittills under ar 2024 har Umida fokuserat pa att starka
bruttomarginalen genom en forbattrad produktmix, bland annat genom att férbattra marginalerna inom
Ekobryggeriet. Detta har genomforts framgangsrikt, da bruttomarginalen uppgick till 28 % under H1-24, att
jamfdras med 21 % under H1-23. Under Q3-24 har Joluca utgjort den stérsta intdktsdrivaren, vilket har
bidragit till en expansion av bruttomarginalen. Bruttomarginalen som uppgick till 42 % under kvartalet, har
medfért att bruttomarginalen for de forsta nio manaderna 2024 (jan-sep 2024) uppgick till cirka 35 %.
Detta indikerar en stark bruttomarginal inom férséljningen av Jolucas funktionsdrycker och béddar for en
stegvis forbattrad bruttomarginal framgent. Samtidigt ser Analyst Group positivt pa det arbete Umida har
fokuserat pa inom Ekobryggeriet samt den forbattrade produktmixen, bland annat inom alkoholférsaljning.
Detta, i kombination med en stark forséljning av Jolucas funktionsdryck, har resulterat i betydande
marginalférbattringar.

Stark intaktsokningen under Q3-24, drivet av en framgangsrik lansering av Joluca.
Nettoomséttning Umida, Q3-22 - Q3-24
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Uppvisar stark lonsamhet under kvartalet - EBITDA-marginal om 13 %

Under kvartalet uppgick EBITDA-resultatet till 3,3 MSEK (-1,3), vilket motsvarar en EBITDA-marginal om
cirka 13 %. Det starka EBITDA-resultatet kan jamforas med féregdende kvartal, dd EBITDA-resultatet
uppgick till -1,9 MSEK. De totala rorelsekostnaderna (exkl. bruttokostnader) uppgick till 7,8 MSEK (5,8),
vilket innebér att de totala rorelsekostnaderna har 6kat med 14 % Y-Y och 33 % Q-Q, men dérmed okat i
lagre takt dn intdkterna. Kostnadsposterna har drivits av lanseringen av Joluca, dir marknads- och
séljinvesteringar avseende varumarket forklarar kostnadsokningarna. Marknads- och séljinvesteringarna har
samtidigt drivit en stark forséljning genom lanseringen av Joluca, vilket tillsammans med en stark
bruttomarginal och god kostnadskontroll har resulterat i en stark marginal under kvartalet. EBIT-resultatet
uppgick till 2,2 MSEK (-2,1), vilket motsvarar en EBIT-marginal om 8 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Sett till de nio férsta manaderna under ar 2024 uppgar EBITDA-resultatet till 1,7 MSEK och EBIT-resultatet
till -1,6 MSEK. Umida estimeras ga mot ett rekordéar avseende bade forséljning och rorelseresultat, trots en
forvantad péaverkan av en nedskrivning avseende Jolucas alkoholhaltiga fardigblandade drinkar, som
estimeras tynga resultatet med cirka 1,5-2 MSEK.

Starkt balansrdkning genom riktad emission samt starkt kassaflode

Vid utgangen av Q3-24 uppgick kassan till 6,2 MSEK, vilket motsvarar en dkning om ca 4,0 MSEK jamfort
med utgangen av foregéende kvartal om 2,3 MSEK. Kassaflodet fran den Iopande verksamheten uppgick till
starka 6,3 MSEK, vilket har paverkats positivt av en minskning av kortfristiga fordringar och en 6kning av
leverantorsskulder, men paverkas likvdl negativt av en 6kning av kundfordringar, men som sammantaget
har resulterat i ett starkt kassaflode under kvartalet. Bolagets totala skulder uppgick till cirka 56 MSEK vid
utgangen av Q3-24, dar det bor tilliggas att Gvriga skulder (~21 MSEK) till stor del avser alkoholskatt,
medan leverantorsskulder uppgick till ca 20 MSEK. Lanseringen av Joluca har under kvartalet drivit
leverantorsskulderna, vilka estimeras stabiliseras under kommande kvartal. Darutéver har Umida ett lan
fran DBT Bank som upptogs i samband med forvarvet av Ekobryggeriet, vilket uppgar till cirka 6,7 MSEK
vid utgéngen kvartalet.

Efter kvartalets utgang har Umida stérkt kassan och balansrikningen genom teckningsoptioner av serie TO
6B, vilka emitterades i samband med Bolagets riktade emission under varen 2024. Totalt tecknades 91,3 %
av optionerna, vilket har inneburit att Umida har tillférts cirka 9,2 MSEK fére emissionskostnader efter
kvartalets utgang. Emissionslikviden avses att anvandas for att starka Bolagets finansiella stéllning, vilket
forvantas medfora en starkare kapitalstruktur framgent samt minskade rintekostnader. Lanet fran DBT
Bank forviantas amorteras ned genom emissionslikviden och via Bolagets kassaflode, for att ddrigenom na
en starkare kapitalstruktur innan slutet av ar 2024, vilket estimeras starker utsikterna for ar 2025.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att Umida har levererat ett starkt kvartal vilket visar pa en stark
tillvaxt och en hog intjaning, i synnerhet drivet av en framgangsrik lansering av det egna varumirket Joluca.
Lanseringen &r i ett tidigt skede, men pavisar dels Umidas férmaga att utveckla egna varumirken, dels
Ionsamheten i Bolagets affairsmodell. Sammantaget bekraftar delérsrapporten dven det arbete som Umida
har drivit under &r 2024, med ett 6kat fokus pa egna varumarken, ett minskat beroende av forsaljningen via
Systembolaget samt marginalforbattringar. Rapporten utgér ett starkt steg mot Bolagets langsiktiga
malsattningar, vilket bland annat innefattar en bruttomarginal om 45 % och en uthallig EBITDA-marginal om
10 %.

Overblick dver Umidas Q3-rapport
Nettoomséttning’, tillvaxt Y-Y, bruttomarginal, EBITDA-marginal och utgdende kassa Q3-24 och nio manader 2024 (Q1-Q3 2024).
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Umidas storsta produktlansering - utgor stark vardedrivare

Umida lanserade under ar 2024 en funktionsdryck via varumarket Joluca, som samégs med humorgruppen
JLC. Umida har tecknat ett avtal med en av de ledande sélj- och distributionsparterna, Arvid Nordquist,
samt erhallit centrala listningar for Joluca hos samtliga av de stérsta aktérerna inom dagligvaru- och
servicehandeln, sdsom Ica, Axfood, Coop och Reitan. Arvid Nordquist har en stark relation med dagligvaru-
handeln, vilket utgdér en betydande kvalitetsstdmpel. Genom JLC:s marknadsféring i egna kanaler, dar
humorgruppen har en egen réackvidd om cirka 4 miljoner foljare, kan Joluca effektivt nd varumarkets
malgrupp. Joluca lanserades i butik under Q3-24 6ver hela landet och har idag en butiksdistribution om ca
1 300 stycken, med potential att dka till cirka 5 000 under ar 2025. Lanseringen har varit framgangsrik och
initialt motts av en hog efterfragan samt positiv feedback, vilket blev tydligt under Q3-24 med en forsiljning
om cirka 12 MSEK och foranledde en uppreviderad prognos fran Bolaget for helaret 2024, fran 10-
12 MSEK till 20-25 MSEK. Till fljd av den framgangsrika lanseringen, med Arvid Nordquist som séljpartner
och JLC som marknadsftringskanal mot slutkund, estimeras forséljningen inom dagligvaruhandeln utgéra
en allt storre del av Bolagets totala forsaljning, samt en betydande vardedrivare pa bade kort och lang sikt.

Stark varumarkesportfolj med marknadsledande produkter

Umida har etablerat en solid plattform med diversifierade varumarken och en bred produktportfélj, bade
inom alkoholhaltiga och alkoholfria produkter. Umida Brands utgor Bolagets storsta affirsomrade och
utgdrs av totalt atta varumarken, daribland Ekobryggeriet, Joluca, Elin och Doctor Cane, med en produkt-
portfélj som innefattar bland annat blanddrycker, gin- och romprodukter. Umida har pavisat Bolagets
formaga att utveckla offertvinnande produkter for forséljning hos Systembolaget, daribland Sveriges mest
sélda svenska gin 2023, vilka upphandlas med hdg konkurrens genom blindprovning. Efter kvartalets
utgang vann Umida tre spritupphandlingar, vilka forvantas tillféra cirka 4 MSEK i omsittning under ar 2025,
och utgdr en bekréftelse pa Bolagets formdga att vinna Systembolags upphandlingar. Ekobryggeriet har
idag en produktportfolj av premiumtonics samt spritprodukter, sdsom Ekobryggeriets Ekologisk Gin, dar
produkterna &r prisbeldnta och har en marknadsledande position inom den svenska premiumtonic-
marknaden. Under ar 2024 har Umida drivit marknadsforingsinsatser for att stirka sin marknadsposition
samt forbéattrat inkdps- och forsaljningspriser for att hdja bruttomarginalen framgent.

Strategisk oversyn i syfte att renodla verksamheten

Umidas strategi bygger pa organisk tillvixt i kombination med en uttalad férvarvsstrategi for att driva
[onsam tillvaxt. Under ar 2024 har Umida renodlat verksamheten och affaren for att dels hgja
bruttomarginalen, dels 6ka affaren via egna varumarken. Darutover har Ekobryggeriets starka position inom
premiumtonic, i kombination med lanseringen av Jolucas funktionsdryck, medfért en dkad forséljning av
alkoholfria produkter via dagligvaruhandeln och ett minskat beroende av forséljning fran Systembolaget.
Som ett led i att renodla verksamheten har Umida under H2-24 genomfort en strategisk 6versyn och har
darmed initierat en utvdrdering av en potentiell avyttring av affirsomradet Brands for Fans, samt
undersoker forvarvsmajligheter som en del av tillvaxtstrategin for att driva I6nsam tillvéxt.

Sammanfattning prognos och vérdering

Givet en framgangsrik lansering av Jolucas funktionsdryck och en Gkad butiksdistribution, i kombination
med vunna marknadsandelar inom Ekobryggeriets premiumtonic och bibehallen efterfriga pa Bolagets
varumdrken hos Systembolaget, estimeras Umida ©ka bruttomarginalen och uppvisa I6nsam tillvaxt
framgent. Baserat pa en relativvardering appliceras en EV/EBITDA-multipel om 11,5x pa 2025 ars
estimerade EBITDA-resultat i ett Base scenario, vilket med ett estimerat EBITDA-resultat om 18 MSEK
motiverar ett Enterprise Value om ca 205 MSEK. Givet en tilldmpad diskonteringsranta om 13,1 % samt en
estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvédrde per aktie om 4,3 kr (4,2) i ett Base scenario.

Starkt balansrakning efter kvartalets utgang

Under &r 2023 belastades resultatet av engangskostnader, samtidigt som Umida genomforde
nedskrivningar av varulagret. Ddremot besitter Umida nu en god position for att dels hdja marginalerna och
driva I6nsamhet, dels stirka balansrikningen. Under inledningen av ar 2024 genomforde Umida en riktad
emission om 8 MSEK for att stirka balansrakningen och aktiedgarbasen. Efter kvartalets utgang har Umida
stérkt kassan och balansrdkningen genom teckningsoptioner av serie TO 6B, vilka emitterades i samband
med Bolagets riktade emission under vdren 2024. Totalt tecknades 91,3 % av optionerna, vilket har
inneburit att Umida har tillforts cirka 9,2 MSEK fore emissionskostnader efter kvartalets utgang.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Umida ar en svensk dryckeskoncern som utvecklar, marknadsfor och séljer bade alkoholhaltiga och
alkoholfria drycker under egna varumérken samt genom partnerskap med externa aktdrer. Bolagets
verksamhet dr uppdelad i tre affirsomraden: Umida Brands, Brands for Fans, och Umida Partners, varav
Umida Brands och Brands for Fans idag utgor den huvudsakliga verksamheten. Under &r 2024 har Umida
Partners varit vilande, innebarande att Umida inte kommer investera ytterligare resurser i affirsomradet.
Genom Bolagets breda produktutbud, distributionskanaler och kvalitativa produktionspartners méjliggér
Umida att utveckla och erbjuda hogkvalitativa dryckesprodukter for bade egna och externa varumarken.

Umida Brands

Affarsomradet Umida Brands fokuserar p& att utveckla och marknadsféra egna varumarken inom bade
alkoholhaltiga och alkoholfria drycker. Affarsomradet bestar av varumarken inom flertalet varukategorier
och siljer dryckesprodukter genom tre huvudsakliga forsaljningskanaler: Systembolaget, dagligvaruhandeln
Igrossist och HoReCa (Hotell, Restaurang och Catering). Varumarkesportfélien bestar av totalt atta
varumdrken och den sammantagna produktportfolien &r diversifierad inom flertalet olika varukategorier,
dels inom alkoholdrycker, dels inom alkoholfria produkter. Under heléret 2023 utgjorde affirsomradet cirka
80 % av Umidas totala omséttning.

Det storsta varumérket ar Ekobryggeriet, som forvdarvades under &r 2023. Ekobryggeriet utvecklar,
marknadsfér och séljer premiumtonics samt spritprodukter sdsom Ekobryggeriets Ekologiska Gin och
Ekobryggeriets Ekologiska Snaps. Ekobryggeriet har ett sélj- och distributionsavtal med Herrljunga Drycker
avseende séljbearbetning och distribution mot dagligvaruhandeln. Ekobryggeriets tonic-produkter har en
marknadsledande position inom den svenska premiumtonic-marknaden och har central listning hos
samtliga storre dagligvaruhandels-aktorer, sdsom Ica, Coop, Willys, Hemk&p och City Gross. Ekobryggeriets
premiumtonic séljs primért med en flaskvolym om 200 ml, men har &ven utvecklat en ny flaska och prisbild
for flaskvolymen 500 ml, vilken erhéll central listning hos Axfood under &r 2024. Ekobryggeriets Gin
lanserades pa Systembolaget under H1-24 och blev under det forsta forséljningséaret Sveriges mest kopta
svenska gin, dar uppvisad efterfraga har resulterat i en plats i det fasta sortimentet.

Ett av affirsomradets varumirken ar Joluca, vilket ar ett samigt varumirke med humorgruppen JLC.
Tidigare har varumarken utvecklat och sélt alkoholhaltiga blanddrycker med smaker som Gin & Tonic och
Rom & Cola. Under &r 2024 lanserade Joluca egna funktionsdrycker och innan siljstart hade Joluca redan
tecknat Arvid Nordquist, vilka omsatter ndrmare 5 mdSEK, som séljpartner. Arvid Nordquist avser,
tillsammans med Umida, séljbearbeta och stérka relation med dagligvaru- och servicehandeln. Dartill erhdll
Joluca central listning hos samtliga stérre aktdrer inom dagligvaru- och servicehandeln innan lanseringen,
sasom Ica, Axfood, Coop och Reitan (Pressbyran och 7-Eleven). Humorgruppen JLC har en egen réckvidd
om cirka 4 miljoner foljare och utsags av Medieakademin till Sveriges maktigaste inom sociala medier for ar
2023, och avser, tillsammans med Umida, driva marknadsféring genom deras och Jolucas egna kanaler.

Darutéver har Umida varumarken sdsom Elin, vilka sdljer alkoholhaltiga produkter sdsom cider och
blanddryck, gin och vodka via Systembolaget. Samt Doctor Cane och The Pirate Bay, vilka besitter en
produktportfélj av rom-produkter som siljs via Systembolaget. Vidare, har Umida varumarken sasom
Blomberg och Monteflor inom storkdkssortiment, vilka bland annat séljer vin och olivolja inom HoReCa-
segmentet (Hotell, Restaurang och Café).
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Brands for Fans

Affarsomradet Brands for Fans kombinerar dryckesutveckling med varumirkespartnerskap med
internationellt kinda musikartister. Genom samarbeten med artister sdésom exempelvis Motorhead, KISS,
och Def Leppard har Umida utvecklat, marknadsfort och salt ett utbud av alkoholhaltiga drycker riktade till
musikfans, i synnerhet inom rock-genren. Genom néra samarbete med artisterna har Umida utvecklat och
salt alkoholhaltiga drycker, sésom Rom, Vodka och Gin, dar Umida adresserar fansen genom artisternas
egna kanaler. Artisterna som samarbetar med Umida erhaller en Royalty baserad pa forsaljningen, vilket ger
artisterna incitament for att marknadsféra produkterna. Produkterna séljs bland annat via Systembolaget
for den svenska marknaden, samt marknadsfors och siljs pa exportmarknader, vilket innefattar lander som
Tyskland, USA och Australien, dar produkterna séljs via distributorer eller via Bolagets egna e-handel.
Historiskt har affirsomradet Brands for Fans utgjort en stérre del av Umidas totala forsaljning, men till foljd
av en minskad kopkraft hos konsumenter internationellt och i Sverige har affirsomradets forsiljning
minskat och utgjort en mindre del av Bolagets totala forséljning. Under helaret 2023 utgjorde affirsomréadet
cirka 20 % av Umidas totala omsattning. Under september méanad 2024 meddelade Umida att Bolaget har
genomfort en strategisk oversyn till foljd av en dkad forséljning av alkoholfria produkter, vilket har foranlett
att Umida utvarderar en potentiell avyttring av affirsomrédet.

Affarsmodell

Umidas affarsmodell bygger pa att utveckla, marknadsféra och sélja dryckesprodukter inom bade egna och
externa varumérken, dir Bolaget har en bred produktportfélj inom béade alkoholdrycker och alkoholfria
produkter. Umida séljer dryckesprodukterna primdrt via tre forséljningskanaler, vilka utgdrs av
Systembolaget, dagligvaruhandel/grossist och via export, dér forsiljning via Systembolaget och export har
historiskt utgjort betydande delar av Bolagets totala omséttning. Under heldret 2023 forvirvades dock
Ekobryggeriet, som innehar en marknadsledande varumérke inom premiumtonics, vilket medférde att
dagligvaruhandel utgjorde en allt stérre del av Bolagets totala omsittning. Forséljning via export har
samtidigt utgjort en allt mindre del av Bolagets totala omséttning till foljd av en minskad efterfrdga inom
Brands for Fans. Systembolagets sortiment styrs av kundernas efterfragan, dar dven sdsong, hogtider och
internationella trender paverkar urvalet och dérmed butikernas sortiment. Umidas alkoholdrycker séljs bade
via fastsortiment och ordervara pa Systembolaget, samtidigt som Umida har en bevisad forméga att vinna
Systembolagets blindprovningar, som utgdr offertupphandlingar av produkttyper, sarskilt inom gin, rom
och blanddryck. Ekobryggeriets starka marknadsposition inom premiumtonic, tillsammans med lansering av
Jolucas funktionsdryck, har stérkt forséljningen och positionen inom alkoholfria drycker inom
dagligvaruhandeln. Umida har sélj- och distributionsavtal med Herrljunga Drycker fér Ekobryggeriet och
Arvid Nordquist for Jolucas funktionsdryck, vilket skapar en skalbar affirsmodell for att sdkra och stirka
distributionen inom dagligvaruhandeln. Bolaget besitter centrala leverantérsavtal for bade Ekobryggeriets
premiumtonic och Jolucas funktionsdryck med samtliga storre aktorer inom dagligvaruhandeln, vilket
innebar att Bolagets produkter blir tillgangliga fér samtliga butiker i dagligvaruhandelsaktérens butiksnat.

Strategiska utsikter

Under andra halvaret 2024 genomfér Umida Bolagets storsta produktlansering hittills genom introduktionen
av funktionsdrycken Joluca, utvecklad tillsammans med den svenska humorgruppen JLC och med Arvid
Nordquist som séljpartner, ddr Bolaget adresserar en miljardmarknad. Lanseringen av Joluca innebér en ny
fas i Umidas affarsstrategi, vilket, tillsammans med Ekobryggeriets marknadsledande position inom
premiumtonic, medfér en 6kad exponering mot alkoholfria produkter inom dagligvaruhandeln. Till skillnad
fran forséljning av alkoholdrycker, dar marknadsféring &r strikt reglerad, far alkoholfria produkter
marknadsforas fritt, vilket innebér att Umida, tillsammans med exempelvis samarbetspartners som JLC,
enklare och med hdgre utvixling kan driva bdde marknadsforing samt sljbearbetning.

Umidas strategi bygger pa organisk tillvixt i kombination med en uttalad férvarvsstrategi for att driva
Ionsam tillviaxt. Umida har under ar 2024 renodlat verksamheten och affaren mot egna varuméarken, med
ett minskat beroende av Systembolaget som forséljningskanal och genom dkad forséljning av alkoholfria
produkter. Till foljd av detta har Umida under ar 2024 genomfort en strategisk Gversyn och initierat en
utvdrdering av en potentiell avyttring av affirsomradet, tillika dotterbolaget, Brands for Fans, samt
undersdker forvarvsmojligheter som en del av tillvéxtstrategin. Som ett led i forvarvsstrategin och renodling
av verksamheten har dven Umida under ar 2024 avyttrat Bolagets majoritetsandel i bolaget The Great
Swedish Jarn AB, verksamma inom alkoholfri sprit, vilket medférde 0kade bruttomarginaler och bekréftar
Bolagets férméga att utveckla marknadsledande produkter.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Umida &r verksamma genom egna eller externa varumidrken pd dryckesmarknaden for bade
dryckesprodukter med alkohol och alkoholfria drycker som séljs via dagligvaru- och servicehandeln.
Bolagets forsaljning &r i huvudsakligen hanforlig till den svenska marknaden da Bolagets totala forséljning
under heldret 2023 utgjorde 91 %, medan exportmarknaden utgjorde 9 % av forséljningen via forséljning
inom affarsomradet Umida Brands. Umidas framsta forsaljningskanal for alkoholprodukter pa den svenska
marknaden utgdrs av Systembolaget varav forséljning via Systembolaget utgjorde 49 % av Bolagets totala
nettoomséttning under heldret 2023. Umidas forséljining av alkoholfria dryckesprodukter, sasom
Ekobryggeriets premiumtonic och Jolucas funktionsdryck, sker via dagligvaruhandeln, varav férséljningen
via dagligvaruhandeln/grossist utgjorde cirka 42 % under heldret 2023. Samtidigt ska det tilldggas att
Jolucas funktionsdryck lanserades med central listning hos samtliga stérre aktdrer inom dagligvaruhandeln
forst under H2-24, varfor férséljning mot dagligvaruhandeln estimeras utgdra en allt stérre del av Bolagets
totala forséljning framgent. Marknaden som Umida &r primédrt exponerad mot utgdrs dérmed av
Systembolagets totala forséljning, samt dryckesmarknaden inom dagligvaru- och servicehandeln i Sverige, i
synnerhet tonicmarknaden och marknaden for funktionsdryck.

Marknaden for alkoholprodukter i Sverige

Umidas forsdljning i Sverige frdn béade affirsomradet Umida Brands och Brands for Fans sker via
Systembolaget, dir Bolaget siljer alkoholprodukter sdsom gin, rom, vodka och blanddryck for att nimna
nagra varukategorier. Systembolaget omsatte under helaret 2023 38,2 mdSEK dar 37,9 mdSEK avsag
forséljning av drycker. Under ar 2023 s stod varukategorin sprit for 21 % av Systembolagets totala
forséljning av drycker, motsvarande 8 mdSEK, medan blanddryck motsvarade 3,3 % och uppgick till 1,2
mdSEK. Systembolagets forséljning under de senaste fem aren vixt, och har under perioden uppvisat en
arlig omsittningstillvaxt (CAGR) om 4,3 %. Systembolaget forsilining sker via egna butik, dar
Systembolaget totalt har 452 egna butiker samt 467 ombud. Produkter som siljs via Systembolaget styrs
av Systembolagets egna sortimentsstrategi, dar produktsortiment primart styrs av efterfrigan och
upphandlingar. Samtidigt ska det tilldggas att Sverige har en strikt reglering avseende marknadsféring av
alkoholdrycker, vilket gor att varumarken och/eller produkter enbart kan konkurrera genom pris, design och
kvalitét (smak), samt genom varumérkeskannedom och tillgénglighet (distribution).

Historiskt har Systembolagets nettoomséttning okat med en CAGR om 4,3 % under de senaste fem aren.
Nettoomsittning Systembolaget, 2014-2023 och Systembolaget i siffror
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Marknaden for premiumtonic

Umida har under heldret 2023 och hittills under ar 2024 6kat forsiljning genom dagligvaruhandeln/grossist,
dér Umidas forséljning via forséljningskanalen utgjorde 53 % av Bolagets totala forséljning under H1-24, att
jamféra med 42 % under heldret 2023 och cirka 23 % under heldret 2022. Okningen tillskrivs till stor del av
forvérvet av Ekobryggeriet, vilka séljer marknadsledande premiumtonic. Ekobryggeriets tonic har central
listning hos de stdrre aktdrerna inom dagligvaruhandeln, sdsom Axfood, Ica och Coop, och besitter idag en
ledande marknadsposition med en marknadsandel inom premiumtonic segmentet om cirka 33 %.
Dryckesprodukter som ar alkoholfria har inte samma strikta reglering avseende marknadsforing, vilket har
gjort att Umida via stark och lyckosamma kampanj- och marknadsféringsinsatser forsvarat och véxt
marknadsandelen i Sverige. Marknadsvolymen fér premiumtonic i Sverige uppgar till cirka 6 miljoner
enheter arligen, vilket implicit betyder att Ekobryggeriet som har en tredjedel av marknaden siljer cirka 2
miljoner enheter per ar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Umida har tecknat ett sélj- och distributionsavtal med Herrljunga Drycker fér Ekobryggeriets premiumtonic,
vilka bearbetar och stirker relationerna med dagligvaruhandeln. Samtidigt ska det tilliggas att
konkurrensen generellt dr hdg inom dryckesprodukter, dar Ekobryggeriet konkurrerar med stdrre
internationella aktérer och mindre svenska aktérer. Under augusti ménad 2024 forsattes den svenska

Silj- och konkurrenten Swedish Tonic i konkurs, vilka under ar 2023 omsatte cirka 21,9 MSEK, diarmed minskade

distributionsavtal kcznkurrensen pa den svenska"markpaden inom prgmiumtonics,nvillket_Ekobryggeriet ftirvé':intas° kapitalisera
med Herrljunga pa.. Den globala marknaden for tonicprodukter estimeras uppga till cirka 1,3 mdUSD under ar 2024 och
Drycker forvantas dérefter vixa med en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 7,5 % fram till &r 2029, fér att dd na ett
' marknadsvérde om cirka 1,8 mdUSD.
HE’;ﬁ%HGA Den globala marknaden for tonic estimeras viixa med en CAGR om 7,5 %.
DRYCKER Den globala marknaden fér tonic, 2024-2029
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Kélla: Mordor Intelligence
Marknaden for funktionsdryck
Likt tidigare ndmnt har Umidas forsdljning via dagligvaruhandeln okat, tidigare drivet av forvarvet av
Ekobryggeriet. Under ar 2024 lanserade Umida funktionsdrycker via varumirket Joluca som ar samégt med
Salj- och humorgruppen JLC. Jolucas funktionsdryck lanserades och bérjade siljas i dagligvaru- och servicehandeln
distributionsavtal under H2-24, innan lanseringen hade Joluca redan tecknat Arvid Nordquist som séljpartner samt erhallit
med Arvid Nordquist central listning hos samtliga storre akt6rer inom dagligvaru- och servicehandeln, sdsom Ica, Axfood, Coop
for Joluca och Reitan (Pressbyran och 7-Eleven). Genom lanseringen av Jolucas funktionsdryck, som redan innan
lansering hade erhallit central listning hos samtliga st6rre aktGrer inom marknaden, férvantas forsaljningen
inom dagligvaruhandeln utgéra en allt storre del av Bolagets totala forsiljning. Marknaden for
funktionsdryck &ar darutdver betydligt stérre d&n marknaden for premiumtonic-produkter och estimerades
genom maétbara kanaler i Sverige uppga till cirka 5,5 mdSEK under heldret 2023, med en forsaljningsvolym
om cirka 300 miljoner enheter. Samtidigt ska det tilldggas att dryckesprodukter som funktionsdryck och
energidrycker, har likt tonic-produkter, inte har samma strikta reglering avseende marknadsféring som
alkohol, vilket gor att partnern JLC utan begrdsningar far marknadsféra drycken via deras egna kanaler.
Humorgruppen JLC har en egen rickvidd om cirka 4 miljoner féljare, vilka dessutom utsdgs av
5,5 mdSEK Medieakademin till Sveriges miktigaste inom sociala medier for ar 2023. Marknaden for funktionsdryck &r
svenska marknaden dock konkurrensutsatt, med flertalet varumérken som har central listning hos samtliga dryckesaktdrer. De
for funktionsdryck mest jamférbara konkurrenterna med central listning bedéms av Analyst Group utgéras av Vitamin Well
(daribland Nocco), Celsius, Latitude 65 och Clean Drink. Den globala marknaden for energidryck estimeras
uppga till cirka 74 mdUSD under &r 2023 och forvéantas dérefter vixa med en &rlig tillvaxttakt (CAGR) om
7,9 % fram till &r 2030, for att dd nd ett marknadsvérde om cirka 123 mdUSD.
Aktorer inom den svenska energidrycksmarknaden Den globala marknaden for energidryck ./il 7‘3“;?)/
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Umida &r en foretagsgrupp inom dryckesbranschen med
varumarken inom alkohol, innefattande bland annat sprit,
blanddryck och glégg, samt inom alkoholfri dryck mot dagligvaru-
handeln, vilket innefattar bland annat funktionsdryck och
premiumtonic. Umidas affirsomraden utgérs av Umida Brands,
Brands for Fans och Umida Partners. Inom Umida Brands
utvecklar, lanserar och marknadsfér Umida egna varumédrken inom
dryckesbranschen, vilket bland annat utgdérs av Ekobryggeriet,
Elin, Joluca och Doctor Cane. Inom Brands for Fans marknadsfor
och séljer Umida alkoholhaltiga drycker producerade med och av
artister. Affirsomradet bygger pad partnerskap med band och
artister, vilket primért har varit riktat mot rock-genren. Brands for
Fans har samarbetspartners som KISS, Motérhead, Def Leppard
for att ndmna néagra. Historiskt har Umida Partners varit det minsta
affirsomradet och har under ar 2024 varit vilande, vilket innebar
att Bolaget kommer inte lansera nigra produkter eller investera
resurser i affarsomradet.

Umidas nettoomsittning redovisas av Bolaget bade inklusive och
exklusive punktskatter, dar punktskatter utgors av alkoholskatt,
men redogdrs i synnerhet exkl. alkoholskatt. Alkoholskatten
varierar beroende pé typ av alkoholvara och alkoholhalten i
drycken. Umidas nettoomsittning (exkl. punktskatter) uppgick till
72,6 MSEK under helret 2023 (56,9), vilket motsvarar en tillvixt
om 28 % mot helaret 2022. Affirsomradet Umida Brands utgor det
storsta affirsomradet och stod for cirka 80 % av Bolagets totala
forséljning under heldret 2023, motsvarande 58,8 MSEK. Brands
for Fans utgjorde under ar 2021 den storsta delen av Umidas
forséljning och utgjorde 65 % av nettoomséttningen, men har
sedan dess minskat till f6ljd av en utmanande konsumentmarknad
och minskad export. Under heldret 2023 utgjorde Brands for Fans
cirka 20 % av Bolagets forséljning, vilket motsvarade ca 11 MSEK.

Umidas forséljning &r huvudsakligen hénforlig till den svenska
marknaden, och utgjorde 91 % Bolagets totala forséljning under
heldret 2023, vilket kan jamféras med 82 % under féregdende ar
(2022). Historiskt har forséljningen via Systembolaget utgjort
Umidas storsta saljkanal, under ar 2022 uppgick férsaljningen via
Systembolaget till 59 % av Bolagets totala forséljning. Under Q1-
23 forvdrvades och konsoliderades dock Ekobryggeriet, som
frdmst séljer premiumtonic till dagligvaruhandeln ("DVH”). Till f6ljd
av forvarvet och Ekobryggeriets starka position inom premium-
tonic har Systembolaget utgjort en mindre del av Bolagets totala
forséljning, dar forséljning genom DVH, grossist och HoReCa
utgjorde en andel av 42 % under helaret 2023. Under de forsta nio
manaderna 2024 beraknas forsaljningen mot DVH/Grossist utgora
Umidas storsta séljkanal och stod for 64 % av Bolagets
nettoomséattning, medan forséljning genom System-bolaget stod
for 30 % och férséljning via export enbart 5 %.

Under de forsta nio manaderna (Q1-Q3 2024) uppgick netto-
omsittningen till 54,4 MSEK (53), vilket motsvarar en tillvixt om
cirka 3 %. Tillvixten hirleds i synnerhet till en framgangsrik
lansering av Joluca under Q3-24, vilket bidrog med en omséttning
om 12 MSEK, men paverkade dven negativt av en svag forsaljning
under Q2-24, forklarat av att Umida drabbades av att Bolagets
distributér mot Systembolaget, Skanlog, utsattes for en hacker-
attack och IT-problem. Sett till omséattningen LTM (Q4-23 — Q3-24)
uppgar nettoomsittningen till 74 MSEK.
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Forsaljning genom Systembolaget

Historiskt har Systembolaget varit Umidas storsta forsiljningskanal och under helaret 2023 utgjorde
Umidas forsdljning till Systembolaget cirka 49 %. Umida séljer idag alkoholprodukter genom
affirsomrédena, Umida Brands och Brands for Fans, via Systembolagets fastsortiment och som ordervara.
Systembolagets sortiment styrs av kundernas efterfragan, dar dven sisong, hdgtider och internationella
trender paverkar urvalet. InkGpsprocessen baseras bland annat pa Systembolagets sortimentsstrategi, som
ligger till grund for deras lanseringsplan och darmed styr vilkken typ av dryck som Systembolaget
efterfragar vid sortimentinkép. Vid varje lansering gor Systembolaget en offertforfrégan till
dryckesleverantdrer, som ges mdjlighet att skicka in varuprover, dessa prover blindtestas, och de drycker
som bist motsvarar den efterfrégade stilen och héller hogsta kvalitet viljs ut till lansering. Vid vunnen offert
garanteras drycken listning och distribution i nio manader primart i Systembolagets butiker och online.
Dérefter avgor konsumentefterfrigan hur stor butiksdistribution produkten kommer att ha, vilket
sammantaget skapar forutsattningar for ett varierande sortiment. Systembolaget har idag cirka 1 200
dryckesleverantorer och konkurrensen &r i regel hard i samband med upphandlingar, men Umida har en
bevisad position inom alkoholdrycker som gin, rom och blanddryck, for att nidmna nagra. Totalt har
Systembolaget 452 butiker och 467 ombud, med cirka 128 miljoner butiksbesék under helaret 2023. Umida
har under de senaste aren vunnit flertalet av Systembolagets upphandlingar genom blindprovningar, dar
den senaste vunna upphandlingen genom blindprovning utgjordes av tre produkter inom produkt-
kategorierna smaksatt rom, smaksatt ekologisk gin och hallonlikér, med forsaljningsstart under ar 2025.

Forsaljning mot dagligvaruhandel

Under de senaste aren har Umidas forséljning genom dagligvaruhandeln 6kat, vilket till stor del kan
forklaras av forvdrvet av Ekobryggeriet under ar 2023. Ekobryggeriets produktportfdlj bestar av ekologiska
premiumtonics, som har en marknadsledande position inom premiumsegmentet och &r centralt listade hos
samtliga storre aktorer inom dagligvaruhandeln. Umida har ingétt ett avtal med Herrljunga Drycker som
sélj- och distributionspartner for Ekobryggeriets tonicprodukter, vilket innebér att Herrljunga ansvarar foér
bearbetning av dagligvaruhandelsbutiker for att oka forséljningen och distributionen. Utdver detta
utvecklade Umida Jolucas funktionsdryck under forsta halvaret 2024, vilken lanserades under Q3-24. |
samband med detta tecknade Umida ett avtal med Arvid Nordquist som séljpartner, vilket har resulterat i
centrala listningar hos samtliga stérre aktdrer inom dagligvaru- och servicehandeln. dér alkoholhaltiga
produkter inte far marknadsforas, kan alkoholfria drycker marknadsforas, och dessa upprétthaller generellt
ett mer stabilt sortiment. For att en nylanserad produkt ska na central listning kraver dagligvaruaktérerna
ofta bevisad forsaljning, vilket skapar hogre intradesbarridrer for att erhélla hdg butiksdistribution jamfort
med Systembolaget. Trots detta bibehéller akt6rer inom dagligvaruhandeln i regel central listning eller hdg
distribution om produkten uppvisar god efterfrigan, i storre utstrdckning #n Systembolagets
sortimentsstrategi tillater. Jolucas nylanserade funktionsdryck hade redan fére lanseringen uppnatt central
listning hos samtliga stérre aktorer inom dagligvaruhandeln, sadsom ICA, Axfood, Coop och Reitan
(Pressbyran och 7-Eleven), for att ngmna négra, vilket bevisar virdet i varumérket.

Omsattningsprognos ar 2024-2026

Umidas nettoomsattning redovisas inklusive och exklusive punktskatt, varav punktskatter utgér likt tidigare
namnt alkoholskatter. Under heldret 2023 uppgick Umidas nettoomsittning inkl. punktskatter till cirka
128 MSEK, varpa punktskatterna uppgick till cirka 55 MSEK. Nettoomséttningen exkl. punktskatter uppgick
till 73 MSEK under helaret 2023. Umida redogér och hérleder nettoomséttningen exklusive punktskatter per
affirsomréde och varumarke. Samtidigt ska det tilliggas att en hdgre nivd av punktskatter implicit innebar
att Bolaget har en hogre andel forsaljning av dryckesprodukter med hég alkoholhalt, sésom sprit, medan en
lagre niva av punktskatter kan innebéra att Bolaget har en hogre andel forséljning av dryckesprodukter med
lagre alkoholhalt, sdésom blanddryck. Fér Umida ska det dven tilldggas att nivan av punktskatter paverkas av
forsaljningskanaler, eftersom Umida &dven séljer alkoholfria drycker och alkoholdryckesprodukter pa export.
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Affarsomradet Umida Brands har under de senaste aren visat pa en stark tillvixt, och under helaret 2023
utgjorde affarsomrédet 81 % av Bolagets totala nettoomsattning, vilket kan jamforas med cirka 33 % under
heldret 2021 och 56 % under helaret 2022. Tillvixten i affirsomradet kan bland annat forklaras av forvarvet
av Ekobryggeriet under ar 2023, samt av produktlanseringar, offertvinster och Okad efterfriga hos
Systembolaget bland Umidas varumadrken, déribland Ekobryggeriet, Joluca, Elin och Doctor Cane, for att
ndmna nagra. Produktportfélien inom affirsomradet utgérs bland annat av Ekobryggeriets tonic-produkter
som séljs via dagligvaruhandeln genom ett sélj- och distributionssamarbete med Herrljunga Drycker, samt
Ekobryggeriets ekologiska och hallbara gin, blanddrycker och gin via varumarket Elin, samt
storkdkssortimentet med varumérkena Blomberg och Monteflor.

Ekobryggeriet har, sedan varumérket forvdrvades, utgjort fram tills Q3-24 den stdrsta delen av
affarsomréadet och stod for cirka 41 % av affarsomradet under helaret 2023 och cirka 49 % under H1-24.
Den forsta spritprodukten Umida lanserade under varumérket Ekobryggeriet var Ekobryggeriets ekologiska
gin, som ar ekologiskt miljocertifierad, vilken lanserades 1 mars 2024 och blev redan under forsta aret den
bast séljande svenska ginen med en forsaljning dver 80 000 liter, vilket dven gjorde ginprodukten till den
nionde bastsiljande ginen av samtliga ginprodukter péa hela Systembolaget. Utéver detta har Umida Brands
varumirket Elin, som har tre ginprodukter pa den svenska topplistan under ar 2023. Mot bakgrund av den
starka efterfrigan fran konsumenterna under ar 2023, forvantas Umidas egna varumarken, daribland
Ekobryggeriet och Elin, bibehdlla relativt hog distribution under &r 2024, diar den Gkade
varumarkeskdnnedomen forvdntas vara en stark drivkraft. Samtidigt ska det tilldiggas att Sverige har en
strikt reglering avseende marknadsforing for drycker med alkohol, vilket innebér att varumérken enbart kan
konkurrera genom pris, design och kvalitét (smak), samt genom varumérkeskidnnedom och tillgénglighet.

Ekobryggeriets gin var den mest salda svenska ginen pa Systembolaget under ar 2023.
Antal liter salda per ginprodukt av svenska ginprodukter under ar 2022 och 2023, exkluderat internationella ginprodukter
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Ekobryggeriets premiumtonic-produkter som séljs via dagligvaruhandel har en marknadsledande position
inom premiumtonic-segmentet, dar marknadsandelen idag uppgar till cirka 33 %. Ekobryggeriets
premiumtonic séljs i flaskvolymerna 200 ml och 500 ml, ddr 200 ml flaskan utgdr cirka 90 % av
forsaljningen under ar 2023. Till foljd av en svagare konsumentkraft under ar 2023 har Umida utvecklat en
ny flaska och prisbild fér 500 ml-flaskan av Ekobryggeriets premiumtonic, med ett attraktivare literpris.
Denna anpassning genomférdes for att méta fordndrat konsumentbeteende under ar 2023 och 2024. |
borjan av ar 2024 erhéll 500 mi-flaskan central listning hos Axfood, med butikskedjorna Willys, Willys
Hemma, City Gross, Hemkdp och Matrebellerna. Axfood utgjorde cirka 22 % av dagligvarumarknaden, och
City Gross cirka 3 % under helaret 2023. Umida, tillsammans med distributionspartnern Herrljunga,
berdknar att den nya listningen kommer generera 6ver 3 MSEK i forséljning for Umida under ar 2024.

Umida gar in i en ny fas med en férdndrad operationell affar fran H2-24, vilket drivs av Bolagets storsta
lansering hittills, funktionsdrycker inom varumarket Joluca, som lanseras i butik under H2-24. Detta blev
tydligt under Q3-24 dir omséttningen fran Jolucas funktionsdryck uppgick till 11,8 MSEK och utgjorde
47 % av den totala omsittningen under kvartalet. Joluca &r ett av Bolagets egna varumirken inom
affairsomradet Umida Brands och 4gs tillsammans med den svenska humorgruppen JLC. Historiskt har
forséljningen inom Joluca utgjorts av blanddrycker, men i borjan av ar 2024 utvecklade Bolaget tillsammans
med JLC en serie funktionsdrycker. Umida tecknade &dven ett samarbetsavtal med Arvid Nordquist som
sdljpartner, vilka &r ett nordiskt sélj- och marknadsféringsbolag som representerar egna och externa
varumdrken, inklusive Pringles, Kellogg's och Peroni, for att nimna nagra.
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Arvid Nordquist har dérigenom en stark relation med dagligvaruhandeln och trots att funktionsdrycken inte
hade nagon bevisad forséljning har Umida tecknat en siljpartner med en stark position, vilket utgér en
betydande kvalitetsstampel. Till f6ljd av en stark lansering och trots att produktion inte var pabdrjad hade
Jolucas funktionsdryck erhdllit central listning hos samtliga storre aktorer inom dagligvaru- och
servicehandeln, daribland ICA, Axfood, Coop, Reitan (Pressbyran och 7-Eleven) och Hemmakvill, vilket ar
ett starkt bevis pa forvintad efterfrdgan. Sammantaget innebér den breda centrala listningen av Jolucas
funktionsdryck att lanseringen kan genomforas direkt genom en bred distribution som innefattar s& gott
som hela dagligvaruhandeln i Sverige. Infor forséljningsstart hade Umida tillsammans med séljpartnern
Arvid Nordquist tagit fram forséljningsestimat, vilka uppgick till 10-12 MSEK fér Umida under de fyra sista
ménaderna av 2024 (sep-dec), vilket kort darefter uppdaterades till 20-25 MSEK. Den initiala forséljningen
under Q3-24, vilket motsvarade 1-2 manader, uppgick till ca 12 MSEK och &r ett kvitto pad en hog
efterfragan och en framgangsrik lansering. Bolaget uppger att produkterna idag finns i cirka 1 300 butiker
men dar antalet distributionspunkter forviantas Oka successivt, med en potential om att nd en
butiksdistribution om cirka 5 000 butiker under ar 2025. Analyst Group betraktar ddrmed forsaljningen
under ar 2024 som en uppbyggnadsfas infér ar 2025 och framat, med marknadsinsatser for att oka
varumarkeskdnnedomen och stirka efterfragan, samt genom fortsatt produktutveckling. Frdn och med
vecka 35 fanns Jolucas funktionsdryck tillgéngliga hos kedjan Hemmakvall, medan fullskalig lansering hos
samtliga butikskedjor inleddes under bérjan av september manad 2024. Med bakgrund till att den svenska
marknaden for funktionsdryck uppgick till cirka 5,5 mdSEK under ar 2023 med en é&rlig volym om cirka 300
miljoner enheter, vilket i kombination med att Umida har erhallit central listning hos samtliga storre
dagligvaruhandelsaktdrer, samt marknadsféringsinsatser av JLC med egen réackvidd om 4 miljoner foljare
via deras egna kanaler, férvantas Joluca utgéra en betydande tillvixtdrivare bade pa kort och lang sikt.

Nettoomsittningen for affirsomradet Brands for Fans uppgick till 10,8 MSEK under helaret 2023, vilket
motsvarande en minskning om cirka 65 % mot féregdende ar. Minskningen harleds i synnerhet till minskad
kopkraft hos konsumenterna, vilket bland annat har resulterat i minskad exportférséljningen och en lagre
efterfraga och distribution pa Systembolaget. Analyst Group estimerar en nagot minskad nettoomsattning
helaret 2024 till foljd av en fortsatt utmanande konsumentmarknad med lagre efterfraga och Skanlogs IT-
haveri under Q2-24. Trots att vi estimerar ett utmanande &r for affirsomradet under ar 2024, forvantas
affirsomrédet efterfrigan succesivt aterhdmtas under &r 2025 drivet av en Okad kopkraft hos
konsumenterna, till foljd av en &tergang till en normaliserad rénteniva, vilket forvantas resultera i en stegvis
okad exportforsaljning av alkoholdrycker inom Brands for Fans, dock med en relativt Iag tillvaxttakt.

Under helaret 2024 och framat estimeras de nylanserade funktionsdryckerna inom Joluca utgéra den
framsta tillvaxtdrivaren for Umida. Samtidigt estimeras fortsatta marknadsinsatser inom Ekobryggeriets
premiumtonic stirka positionen och varumérkeskannedomen for varumirket, vilket forvintas bidra till
vunna marknadsandelar. Detta, i kombination med att Joluca positionerar sig inom marknaden for
funktionsdrycker i Sverige, estimerar Analyst Group att Umida gar in i en ny bolagsfas, med okad
forséljning mot DVH/Grossist, vilket forvantas utgdra en allt storre del av Bolagets totala omséttning. Under
heldret 2024 prognostiserar Analyst Group att nettoomsattningen uppgar till 87 MSEK (exkl. punktskatter),
vilket motsvarar en 6kning om 20 % mot féregaende ar, for att darefter pavisa en omséttningstillvaxt om
cirka 62 %, da nettoomsittningen prognostiseras uppga till 141 MSEK under heldret 2025, primért drivet av
en okad distribution och efterfraga for Joluca och vunna marknadsandelar for Ekobryggeriet.

Umida estimeras uppvisa en omsattnings CAGR om 31 % under aren 2023-2026.
Nettoomséttning, bruttoresultat och bruttomarginal, 2022-2026E
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Kostnadsprognos ar 2024-2026

Umidas affdrsmodell bygger pa att utveckla, marknadsfdra och silja dryckesprodukter genom bade egna
och externa varumirken, men dar Bolagets produktion &r utlagt hos externa aktorer, samt
tredjepartslogistik, varfor kostnaden for handelsvaror (COGS) t.ex. inkdpskostnader och logistik forvéntas
utgora en stor del av Bolagets kostnadsbas. Under ar 2023 uppgick bruttomarginalen till 21 % respektive
28 % under de senaste tolv manaderna. Den svaga bruttomarginalen under ar 2023 var hanforlig till en
Okad andel forsdljning av blanddryck, samt forvdarvet av Ekobryggeriet som historiskt har haft
bruttomarginaler under 20 %. Under de forsta nio manaderna har bruttomarginalen uppgatt till 35 %, vilket
ar ett kvitto pa underliggande marginaler for Jolucas funktionsdryck och ett resultat av en renodlad affar
samt forbattrad produktmix, vilket sammantaget anses vara ett kvitto pad hdgre marginaler i affirsmodellen,
samt bevisar Umidas formaga utveckla och forddla varumiarken organiskt. Dérutdver estimeras
funktionsdryckerna i Joluca besitta betydligt hdgre marginaler &n exempelvis Ekobryggeriet, vilket ligger till
grund for hogre marginaler framgent. | takt med att Joluca utgoér en allt stérre del av Umidas forséljning,
tillsammans med en fortsatt efterfraga inom Gvriga affarsomraden, samt ett dkat fokus pa spritprodukter,
estimeras 6kade produktionsvolymer samt en renodlad affér, resultera i dkade stordriftsfordelar, varfor
bruttomarginalen prognostiseras att oka fran 28 % LTM, for att under ar 2026 uppga till 42 %, dar dven
forséljningen via DVH utgor den storsta forsaljningskanalen.

Avseende rorelsekostnader (exklusive bruttokostnader) sa utgér Gvriga externa kostnader den storsta
kostnadsposten, uppgaende till cirka 20 MSEK under helaret 2023, vilket var en 6kning med 6,5 MSEK mot
heléret 2022, férklarat av kostnader av engangskaraktir. Ovriga externa kostnader omfattar olika utgifter
relaterade till overhead-kostnader, marknadsforing, produktlanseringar, lokaler, administration och andra
operativa kostnader, dar marknadsforing estimeras utgdra den storsta kostnadsdrivaren framgent. Likt
tidigare ndmnt séljer Bolaget dryckesprodukter via sélj- och distributdrpartners, vilket innebar att 6kad
nettoomsittning sker till relativt 1dg 6kning av personalkostnader, da merparten av siljarbetet dr outsourcat.
Vid 6kad produktion &r det Bolagets distributérer som i sadant fall behdver anstélla fler snarare dn Umida,
vilket skapar forutsittningar for Umida att vara en agil och skalbar organisation. Under &r 2023 uppgick
Umidas personalkostnader till ca 10,7 MSEK, vilket &r i linje med de senaste tolv manaderna (LTM) om
10,7 MSEK. Under ar 2024 estimeras personalkostnaderna 6ka nagot, till foljd av 6kade marknadsinsatser
och breddad spetskompetens. Till féljd av engangskostnader under helaret 2023, forvintas Umida minska
Bolagets totala rorelsekostnader under helaret 2024, vilka estimeras uppga till 30 MSEK. For heldret 2025
forvantas dock Bolagets expansion driva kostnadsmassan, dock i en lagre takt dn forsaljningsékningen,
vilken estimeras uppga till 44 MSEK, dar Gvriga externa kostnader estimeras utgéra cirka 16 % av Umidas
nettoomséttning, medan personalkostnader estimeras utgdra cirka 12 %.

Givet en framgéngsrik lansering av Jolucas funktionsdrycker, en 6kad bruttomarginal och fortsatt god
kostnadskontroll estimeras Bolaget uppvisa ett positivt EBITDA-resultat under helaret 2024. | takt med att
OPEX-investeringarna planar ut och att Bolaget skalar upp forsaljningen bedémer Analyst Group att Umidas
I6nsamhet kommer stiga under prognosperioden, med en estimerad EBITDA-marginal om 5 % under
heldret 2024, for att darefter uppga till 12 % under helaret 2025 och slutligen 14 % under heléret 2026.

Umida estimeras besitta en god lonsamhet i affirsmodellen.
Rorelsekostnader (inkl. bruttokostnader), brutto- och EBITDA-resultat och rérelsemarginal, 2023-2026E
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Umida Group

Vardering

Ag

For att hdrleda en vérdering av Umida har Analyst Group undersokt ett brett spektrum av bdrsnoterade
foretag med verksamhet dels inom alkoholmarknaden, dels bolag med tydlig exponering mot
dagligvaruhandeln och/eller dryckesmarknaden. Analyst Group har valt ett bredare spektrum av
jamforelsebolag, vilket motiveras av att Umida har exponering mot bade alkoholmarknaden och
dagligvaruhandeln, samtidigt som Analyst Group anser att Umida genomfdr ett skifte mot en Okad
exponering for forsaljning av alkoholfria drycker. Jimférelsebolagen har delats upp i tvd peer-grupper, dar
vi hérleder jamfdrbara nyckeltal och multiplar fér vardera peer-grupp och for samtliga jamférelsebolag.

En kort dverblick av jamforelsebolagen och genomsnittliga nyckeltal.

1,8X
GENOMSNITTLIG
EV/S-MULTIPEL
(2024E)

6,3%
GENOMSNITTLIG
TILLVAXT Y-Y
(2025E)

11,6x \/ -
GENOMSNITTLIG T S nx e
EV/EBITDA (2024E) GROUP
12,1% ANORA HIGH
GENOMSNITTLIG COAST
EBITDA-MARGINAL U
(enzae Harboe :
UNTBREW CELSIUS

Equity Enterprise Intakts EBITDA Intakts Brutto EBITDA EBITDA

Value Value EV/S EV/EBITDA CAGR CAGR tillvaxt  marginal marginal marginal

(MSEK) (MSEK) 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025 2022-2025E 2022-2025E  2025E LTM 2024E  2025E
Alkohol
Herno 163 163 3,2x 3,2x n.a. 13,6x 15,8x n.a. n.a. 3,3% -0,2% 79,2%  20,2% n.a.
Viva Wine Group 3695 4348 1,1x 1,1x 1,0x 14,8x  11,0x 9,4x 4,3% 0,7% 3,5% 19,6%  9,6% 10,7%
Anora Group 207 426 0,6x 0,6x 0,6x 6,1x 6,5x 5,8x 0,1% -1,2% -5,1% 42,1% 9,5%  10,4%
H!gh Coast 253 313 5,4x n.a. n.a. 18,1x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 72,9% n.a. n.a.
Distillery
Royal Unibrew 3592 8972 0,7x 0,6x 0,6x 4,1x 3,3x 2,9x 11,3% 15,5% 17,4% 42,4% 17,6% 19,4%
Harboes 828 955 0,6x 0,5x n.a. 11,2x 6,0x n.a. n.a. n.a. 12,1% 19,8% 8,7% n.a.
Mean 1456 2529 1,9x 1,2x 0,7x  11,3x__ 8,5x 6,0x 5,2% 4,6% 5,6% 46,0% 13,1% 13,5%
Dagligvaruhandel
Midsona 1745 2270 0,6x 0,6x 0,6x 10,5x 8,2x 7,2x -0,2% 18,1% -0,7% 276% 7,4%  8,1%
Lohilo Foods 70 80 0,4x 0,4x n.a. neg. neg. n.a. n.a. n.a. 6,6% 32,1%  -5,6% n.a.
Premium Snacks 249 286 0,8x 0,6x 0,6x 15,0x 8,7x 6,8x 15,6% 30,1% 21,4% 41,3% 7,3%  8,4%
Celsius 6031 5133 3,9x 3,8x 3,2x 17,4x  21,5x  15,4x 34,7% 67,4% 3,6% 49,6%  17,5% 20,9%
Monster 50 936 50 119 7,0x 6,7x 6,2x 24,8x  23,1x__ 20,7x 8,7% 13,8% 4,7% 53,7% 29,1% 29,9%
Mean 11 806 11 578 2,5x 2,4x 2,6x  169x  154x  12,5x 14,7% 32,3% 71% 40,9% 11,1% 16,8%
Maximum 50 936 50 119 7,0x 6,7x 6,2x 248x  23,1x  20,7x 34,7% 67,4% 21,4% 792%  29,1% 29,9%
75th Percentile 3618 4 545 3,4x 2,2x 1,6x 16,2x _ 14,6x 10,9 12,4% 18,1% 9,3% 50,6% 17,6% 19,8%
Median 828 955 0,8x 0,6x 0,6x 14,2x 8,7x 7,2x 8,7% 14,7% 4,2% 42,1% 9,5% 10,7%
Mean 6161 6 642 2,2x 1,8x 1,8x  13,6x 11,6x  9,7x 10,6% 18,5% 6,3% 43,7% 12,1% 15,4%
25th Percentile 239 306 0,6x 0,6x 0,6x 10,8x 6,9x 6,0x 3,2% 3,3% 1,7% 31,0% 80% 9,9%
Minimum 70 80 0,4x 0,4x 0,6x 4,1x 3,3x 2,9x -0,2% -1,2% -5,1% 196% -56% 8,1%
Umida 61 58 0,8x 0,7x 0,4x neg. 12,8x  3,3x 37,2% n.a. 68% 30% 5% 12%
Kélla: Tikr.com . . -

Vérdering: Base scenario

Analyst Group

Urvalet av jamforelsebolag har valts att innefattas av tva olika peer-grupper och bestér av totalt 11 bolag.
For att ge perspektiv pd hur Umida star sig mot peers, redogors samtliga av bolagens omsittningstillvaxt
bade Y-Y for ar 2024 och 2025, samt arlig omséttningstillvaxt mellan dren 2022-2025. Darutéver redogors
Ionsamhet pa EBITDA-niva for &r 2024 och 2025, samt arlig EBITDA-tillvixt mellan ren 2022-2025. Vidare
redogors peer-bolagens multiplar avseende forsaljning och Ionsamhet pa EBITDA-niva avseende aren 2024
och 2025, givet tillgidngliga estimat pa peers, vilket sitts i relation till Analyst Groups prognoser for Umida.
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Umida har under Q3-24 genomfdrt Bolagets storsta lansering hittills, funktionsdrycker av Joluca med
central listning hos samtliga storre detaljhandelsaktorer, vilket innebér att Umida gar in i en ny fas med en
forandrad affar fran och med andra halvaret 2024. Detta blev dven tydligt utifran den initiala forséljningen
under Q3-24 om ca 12 MSEK och trots att lanseringen &r i ett tidigt skede, pavisar det potentialen
framgent. Samtidigt kommer Umida fran ett utmanande heldr 2023, dir en svag konsumentmarknad,
nedskrivningar och engangskostnader tyngde &ret och bidrog till en Okad rorelseforlust. Efter det
utmanande aret 2023, dar Umida har tagit kostnader av engangskaraktir och avskrivningar av lager, har
Bolaget lagt om fokuset for helaret 2024 och framét, dar fokus har varit pa att 6ka marginalerna samt
renodla affdren. Som ett led av detta arbete genomférde Umida en avyttring av en majoritetsandel av
Bolagets eget utvecklade varumérke The Great Swedish J&rn AB, dér forséljningspriset uppgick till
2,5 MSEK och bidrog med en resultatméssig reavinst om cirka 2,3 MSEK.

Darutéver har Umida ett starkt fokus p att 6ka bruttomarginalen, vilket forvantas genomféras dels genom
forbattrad produktmix, dels utveckling av Ekobryggeriet for att uppnd hdgre bruttomarginaler inom
varumarket genom framgangsrika prishojningar och forbattrade marginaler pa nylanserade tonics.
Sammantaget anser Analyst Group att Umida har byggt upp en solid position for att accelerera tillvixten
under ar 2025 med en god och stigande I6nsamhet i affaren. Darutéver betraktar Analyst Group lansering
av Jolucas funktionsdryck som en betydande vérdedrivare under prognosperiod, dér Umida har avtal med
en stark séljpartner och erhallit central listning i s gott som hela dagligvaru- och servicehandeln. Givet en
framgéngsrik lansering och att Joluca vinner marknadsandelar estimerar vi en stark tillvixt under ar 2025-
2026, dar vi har valt att anta ett konservativt antagande avseende Umidas lI6nsamhet for helaret 2025, da vi
prognostiserar en EBITDA-marginal om cirka 12 %, for att darefter na en EBITDA-marginal om 14 % under
heldret 2026. Mot bakgrund till ovan har vi valt att basera varderingen pa EV/EBITDA-multipeln for helaret
2025 for att hérleda ett motiverat virde per aktie féor Umida, samtidigt som vi véljer att betona att
kostnadsmassan estimeras drivas av marknadsforingsinsatser och tillvaxtfokus under ar 2025.

Sett till jamforelsebolagen i peer-gruppen inom alkoholmarknaden uppgar den genomsnittliga EV/S-
multipeln avseende heldret 2023 till 1,9x och 0,7x for helaret 2025, dar skillnaden delvis forklaras av att
samtliga jamforelsebolag inte har estimat for ar 2025. Jamférelsebolagens genomsnittliga arliga
omséttningstillvaxt estimeras uppga till cirka 6 %. Sett till EV/EBITDA-multipeln s& uppgér den till 11x
avseende heldret 2023 och 6x for heldret 2025. | peer-gruppen med jamférelsebolag med tydlig exponering
mot dagligvaruhandeln och/eller forséljning av funktions- och energidrycker sa uppgar den genomsnittliga
EV/S-multipeln avseende helaret 2023 till 2,5x och 2,6x for helaret 2025. Sett till EV/EBITDA-multipeln sa
uppgar den till 16,9x avseende helaret 2023 och 12,5x for helaret 2025.

For att ge relativvarderingen ytterligare perspektiv, samt pavisa potentialen, inom marknaden for funktions-
och energidrycker, har Analyst Group valt att undersdka och presentera tre svenska onoterade bolag med
forséljning av funktionsdryck, vilka innehar centrala listningar bland de stdrsta dagligvaruhandelskedjorna.
De tre onoterade bolagen utgdrs av Latitude 65 AB, Clean Sverige AB och Vitamin Well (dgare av
varumiarkena Vitamin Well, Nocco och Barebells). Latitude 65 grundades ar 2020 och blev central
leverantor till ICA och Coop under v. 16 (april manad) ar 2023.

En kort overblick av Latitude 65, Clean Drink och Vitamin Well.
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Analyst Group

Ag

Latitude 65 pavisar potentialen av att erhalla central listning, ddr Bolaget uppvisade en tillvaxt om 287 %
under heldret 2023. Darutdver har riskkapitalbolaget Cinven under ar 2024 kopt en majoritetsandel i
dryckesforetaget Vitamin Well, dér affiren vérderar Vitamin Well till cirka 3 mdEUR, motsvarande cirka
35 mdSEK. Flertalet transaktioner har genomforts i onoterade dryckesféretag, visserligen utan detaljinsyn
vad géller transaktionsstruktur och/eller med senaste redovisade siffror, varfor exakta vérderingsmultpilar
ar svdra att urskilja. Samtidigt visar det pd intresset for bolag med exponering mot funktions- och
energidrycks-marknaden. Detta blir &ven tydligt i jdmférelsen av peer-gruppen, dér Celsius och Monster &r
de jdmfdrelsebolag som har en renodlad exponering mot energidrycksmarknaden, vilka vérderas betydligt
hogre an o6vriga jamforelsebolag. Den hogre vérderingen forvantas bero pa en hog forvintad tillvaxt,
samtidigt som Celsius och Monster ar stérre bolag avseende bolagsvdrde och omséttning samt noterade i
USA. Celsius virderas till en EV/S-multipel om 3,2x och en EV/EBITDA-multipel om 15,4x baserat pa ar
2025, medan Monster vérderas till en EV/S-multipel om 6,2x och en EV/EBITDA-multipel om 20,7x fér
motsvarande ar.

| jamforelse mot peer-grupperna dr dock Umida ett mindre bolag b&de avseende bolagsvirde och
omsittning, vilket medfér ett hogre avkastningskrav, varfor en vérderingsrabatt motiveras. Utifran
jamforelsen estimeras peer-bolagen uppvisa en genomsnittlig arlig omséttningstillvixt om 10,6 % mellan
aren 2022-2025, men dar Umida estimeras uppvisa en arlig omsittningstillvixt om 37 %, saledes hogre &n
peer-bolagen. Avseende EBITDA for helaret 2025 estimeras peer-bolagen uppvisa en genomsnittlig
marginal om cirka 15 %, vilket & hdgre dn Umida om 12 %. Samtidigt anser Analyst Group att Umida
befinner sig i inledningen av en stérre produktlansering, dér marknadsféringsinsatser estimeras driva
kostnadsbasen for att ta vara pa de tillvaxtmajligheter Bolaget besitter, dar tillvaxt forvantas premieras
framfér maximal eller normaliserad I6nsamhet inom Joluca. Trots detta estimeras Umida véxa EBITDA-
resultatet fran 5 MSEK under ar 2024, till cirka 25 MSEK under helaret 2026, dar EBITDA-marginalen
estimeras 6ka fran 5 % till 14 % under perioden.

Mot bakgrund av ovan resonemang, samt med hdnsyn tagen av intresset i onoterade energidrycksbolag
och Umidas vérdedrivare, anser Analyst Group att Umida bor varderas marginellt hdgre an eller i linje med
genomsnittet i peer-gruppen, varfor en EV/EBITDA-multipel om 11,5x appliceras pa 2025 ars estimerade
EBITDA-resultat. Detta ger, givet 2025 ars estimerade EBITDA-resultat om cirka 18 MSEK, ett Enterprise
Value om ca 205 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsranta (WACC) om 13,1 % samt utifrén estimerad
nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvirde per aktie om 4,3 kr i ett Base scenario.’

For att ge ytterligare perspektiv i relativvarderingen illustreras aktiekursen baserat pa vald EV/EBITDA-
multipel for 2025 ars prognostiserade EBITDA-resultat.

Applicerad EV/EBITDA-multipel (2025) & pris per aktie

4,6

5,0 53

4,3
3.5 3,9

9,5x 10,5x 11,5x 12,5x 13,5x 14,5x
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Umida Group

Bull & Bear

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

= Den nylanserade funktionsdrycken genom varumirket Joluca lanseras framgéangsrikt i samtliga
stérre dagligvaru- och servicehandelsaktorer i slutet av ar 2024, vilket skapar en god position for
ytterligare accelererade marknadssatsningar av séljpartnern Arvid Nordquist, samt Umida och
humorgruppen JLC, vilket ligger till grund for hog tillvixt och god lonsamhet under
prognosperioden.

= Umida genomfor lyckade produktutvecklingar, marknadsinsatser och prishdjningar inom
Ekobryggeriet, vilket dels bidrar till en stdrkt marknadsposition och &kad listning inom
premiumtonic-segmentet hos dagligvaruhandeln och HoReCa, dels resulterar i att varumérket
stérker och uppritthaller bruttomarginaler om cirka 35 %. Vidare bibehaller Ekobryggeriets Ekologisk
Gin en hdg konsumentefterfrdgan och ddrmed hdg distribution hos Systembolaget framgent.

= Umidas strategiska 6versyn, som meddelades under Q3-24, dir Bolaget utvérderar en potentiell
avyttring av dotterbolaget Brands for Fans leder till en avyttring. Den strategiska &versynen
genomfors darmed framgangsrikt, vilket innebdr en stirkt kapitalstruktur och ett utokat fokus pé
egna varumérken med hég marginal.

Givet ovan estimeras Umida vixa och uppnd en CAGR om 46 % (2022-2025E) for att na en
nettoomsittning om 175 MSEK under &r 2025, med ett EBITDA-resultat om cirka 24 MSEK, vilket
motsvarar en EBITDA-marginal om 14 %. | ett Bull scenario appliceras en EV/EBITDA-multipel om 12,5x
for Umida p& 2025 ars estimerade EBITDA-resultat. Detta ger, givet 2025 ars estimerade EBITDA-
resultat om 24 MSEK, ett Enterprise Value om ca 304 MSEK. Givet en tilldmpad diskonteringsranta om
13,1 % samt utifrin estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvarde per aktie om 5,7 kr i ett
Bull scenario.

Bear scenario
Foljande &r ett urval av ett potentiella handelseforlopp i ett Bear scenario:

= Den nylanserade funktionsdrycken Joluca lyckas inte vinna ndmndvdrda marknadsandelar efter
lanseringen till féljd av den harda konkurrensen p& marknaden for funktionsdryck, vilket leder till
minskade forséljningsinsatser av séljpartnern Arvid Nordquist. Till foljd av minskade
marknadsinsatser och hard konkurrens behdver Joluca siljas till ett lagre pris, samtidigt som det
minskar tillvaxttakten och bidrar till Iagre marginaler.

= Umida drabbas av den utmanande marknaden i hogre utstrackning, ddr minskad kdpkraft hos
konsumenter leder till minskad efterfragan for bade Ekobryggeriets premiumtonic och Umida Brands
alkoholprodukter hos Systembolaget. Dirigenom bidrar den minskade efterfragan till minskad
distribution hos Bolagets varuméarken inom affirsomradet Umida Brands.

= En missgynnsam forséljningsmix tillsammans med hdgre inkdpspriser bidrar till att Umida inte
lyckas oka Bolagets bruttomarginaler under aren 2024-2026, vilket resulterar i, trots en relativt god
kostnadskontroll, svarigheter att na lonsamhet.

Givet ovan, estimeras Umida véxa i en lagre tillvaxttakt dn i Base- och Bull- scenariot dar CAGR uppgar
till 20 % (2022-2025E), och nér en nettoomsittning om 97 MSEK under ar 2025, med ett EBITDA-
resultat om cirka 2 MSEK, vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 2 %. Till féljd av att I6nsamheten &r
marginell och Umida mdter svarigheter att uppratthalla en stabil Ionsamhet appliceras en EV/S-multipel
om 0,8x for Umida pd 2025 ars estimerade nettoomsittning. Detta ger, givet 2025 ars estimerade
nettoomséttning om 97 MSEK, ett Enterprise Value om ca 78 MSEK. Givet en tillimpad
diskonteringsranta om 13,1 % samt utifrdn estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvarde
per aktie om 1,2 kr i ett Bear scenario.’

" Se Appendix sida 18-19 for
prognoser i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group
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Umida Group

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ledning
Filip Lundquist, VD for Umida

Filip har bred slj- och marknadsbakgrund fran internationella FMCG-bolag som globala marknadsledaren
inom vin, Treasury Wine Estate, och fran den globala kosmetikjatten L"Oréal. Filip har erfarenhet av alla
séljkanaler och har arbetat bade nationellt och internationellt. Filip har en kandidatexamen och en
masterexamen inom féretagsekonomi fran Uppsala universitet, samt tva internationella universitetsmeriter
fran Frankrike och Kina.

Aktieinnehav i Umida: 711 021 aktier (1,9 %).

Ana Mészaros, CFO for Umida

Ana har en masterutbildning inom ekonomi frdn Stockholms Universitet. Utdver det har Ana lang erfarenhet
fran nordiska roller inom ekonomi och finans fran bade dagligvarunandeln och alkoholbranschen fran
internationella foretag som KPMG, Procter & Gamble och senast fran nordens storsta alkoholféretag,
bérsnoterade Anora.

Aktieinnehav i Umida: 0 aktier (0,0 %).

Faith Kurtulus, Head of Sourcing and Supply for Umida

Faith har 20 ars erfarenhet fran olika operativa roller inom tillverkningsindustrin, frimst inom inkdp, logistik
och produktplanering. Senast har Faith arbetat pa det amerikanska bolaget Sanmina Coproration, vilka dr en
av varldens storsta underleverantdrer inom elektronik, dir Faith hade en ledande roll som divisionchef for
inkdp och logistik.

Aktieinnehav i Umida: 466 591 aktier (1,3 %).

Styrelsen
Mats Jamterud, styrelseordforande

Mats &r entreprendr med over tjugo ars erfarenhet av konceptutveckling, forséljning och strategisk
marknadsféring bade i Sverige och internationellt for varumérken som ABSOLUT, Disney, Electrolux och
Ericsson. Tidigare &gare och VD for tre storre kommunikationsbyrder samt en av grundarna till
fastighetsbolaget Arlandastad Holding. Driver idag egen konsultverksamhet inom strategisk marknadsfdring
och event.

Aktieinnehav i Umida: 1 153 530 aktier (3,1 %).

Carl Gaap, styrelseledamot

Carl har arbetat som CFO i 14 ars tid, varav de senaste 9,5 aren pa Tiger of Sweden. Carl inledde sin karridr
i kapitalférvaltningsbranschen for att darefter radge borsbolag i fragor relaterade till Investor Relations, for
att sedan Gverga till mer affarsndra ekonomi-roller som han arbetat med under de senaste tjugo aren. Carl
har en MSc. i Internationell ekonomi frdn Handelshégskolan i Goteborg.

Aktieinnehav i Umida: 10 000 aktier (0,0 %).
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Leif Liljebrunn, styrelseledamot

Leif dr utbildad ekonom fran Lunds universitet och har mer dn 30 ars erfarenhet som VD eller vice VD i
bade bdrsholag och privatidgda bolag. Som drivande VD har han startat ett antal bolag, kapitaliserat dem
och positionerat verksamheterna, samt skapat I6nsam tillvaxt. Han har framfor allt verkat inom tech- och
mjukvaruindustrin, men dven inom tjanstesektorn, tillverkningsindustrin och retail. Han har varit vice VD pa
Visma Software i Sverige och arbetat 10 &r som VD p& Small Cap-noterade ZetaDisplay AB (publ).

Aktieinnehav i Umida: 60 000 aktier (0,2 %).

Johan Sjokvist, styrelseledamot

Johan &r konsult inom marknadsféring och medieval med Gver tjugo ars erfarenhet fran reklam, media och
varumarkesbyggande. Han driver idag reklambyran Spin The Bottle AB samt &r styrelseledamot i ett antal
privatigda foretag utéver i Umida. Johan har tidigare varit VD for mediebyran Starco9 i Sverige,
strategichef pa reklambyran Lowe Brindfors, samt managementkonsult pa McKinsey & Co.

Aktieinnehav i Umida: 193 711 aktier (0,5 %).
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Appendix

Prognos, Base scenario (MSEK)

Nettoomsattning 56,9 72,6 74,2 87,3 141,2 162,9
Ovriga rérelseintakter 2,6 2,6 1,3 2,8 2,0 1,5
Totala intikter 59,5 75,2 75,5 90,1 143,2 164,4
Bruttokostnader -40,6 -59,0 -53,2 -55,5 -83,1 -96,0
Bruttoresultat 19,0 16,1 22,3 34,7 60,1 68,5
Bruttomarginal 31,9% 21,5% 29,5% 38,4% 42,0% 41,6%
Ovriga externa kostnader -13,2 -19,7 -21,3 -15,2 -22,7 -26,9
Personalkostnader -12,6 -10,7 -10,7 -12,8 -16,8 -16,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -1,7 -1,0 -2,2 -2,8 -1,6
EBITDA -6,8 -16,0 -10,8 4,5 17,8 23,7
EBITDA-marginal -11% -21% -14% 5% 12% 14%
Av- och nedskrivningar -1,8 -4,7 -5,3 -4,3 -3,5 -2,8
EBIT -8,7 -20,6 -16,1 0,3 14,2 20,9
EBIT-marginal -15% -28% -22% 0% 10% 13%

Prognos, Bull scenario (MSEK)

Nettoomsattning 56,9 72,6 74,2 95,8 175,4 242,4
ﬁvriga rorelseintakter 2,6 2,6 1,3 2,8 2,0 1,5
Totala intékter 59,5 75,2 75,5 98,6 177,4 243,9
Bruttokostnader -40,6 -59,0 -53,2 -56,6 -100,3 -134,5
Bruttoresultat 19,0 16,1 22,3 41,9 77,2 109,4
Bruttomarginal 31,9% 21,5% 29,5% 42,5% 43,5% 44,8%
ﬁvriga externa kostnader -13,2 -19,7 -21,3 -15,7 -29,5 -37,6
Personalkostnader -12,6 -10,7 -10,7 -13,5 -20,2 -24,2
ﬁvriga rorelsekostnader 0,0 -1,7 -1,0 -2,4 -3,2 -2,4
EBITDA -6,8 -16,0 -10,8 10,3 24,3 45,1
EBITDA-marginal -12% -22% -14% 11% 14% 19%
Av- och nedskrivningar -1,8 -4,7 -5,3 -4,3 -3,5 -2,8
EBIT -8,7 -20,6 -16,1 6,0 20,8 42,3
EBIT-marginal -15% -28% -22% 6% 12% 17%
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Prognos, Bear scenario (MSEK)

Nettoomsattning 56,9 72,6 74,2 75,1 97,4 1211
Ovriga rérelseintakter 2,6 2,6 1,3 2,8 2,0 1,5
Totala intikter 59,5 75,2 75,5 77,9 99,4 122,6
Bruttokostnader -40,6 -59,0 -53,2 -51,7 -64,9 -76,2
Bruttoresultat 19,0 16,1 22,3 26,2 34,6 46,4
Bruttomarginal 33,3% 22,2% 30,0% 34,8% 35,5% 38,3%
Ovriga externa kostnader -13,2 -19,7 -21,3 -14,3 171 -20,0
Personalkostnader -12,6 -10,7 -10,7 -11,6 -13,6 -17,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -1,7 -1,0 -1,9 -1,9 -1,2
EBITDA -6,8 -16,0 -10,8 -1,6 1,9 8,3
EBITDA-marginal -12% -22% -14% -2% 2% %
Av- och nedskrivningar -1,8 -4,7 -5,3 -4,3 -3,5 -2,8
EBIT -8,7 -20,6 -16,1 -5,9 -1,6 5,5
EBIT-marginal -15% -28% -22% -8% -2% 5%

Balansrakning, Base scenario MSEK 2024E 2025E

Tillgdngar

Varumérken 10 7 5 3
Goodwill 3 2 1 0
Ovriga immateriella anlaggningstillgéngar 1 1 0 0
Summa immateriella tillgangar 13 10 6 3
Materiella anlaggningstillgangar 3 2 2 2
Finasiella tillgdngar 2 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 18 12 8 6
Fardiga varor och handelsvaror 10 9 13 16
Kundfordringar 28 32 36 35
Ovriga fordringar 1 2 3 4
Forutbetalada kostnader och upplupna intékter 2 2 3 4
Summa omsttningstillgangar (exkl. kassa) 42 45 56 59
Kassa 2 4 13 33
Summa omsittningstillgangar 43 49 68 92
Total tillgangar 61 61 77 98
Eget kapital & skulder

Eget kapital -4 6 18 35
Innehav utan bestdmmande inflytande 2 2 2 2
Summa eget kapital -2 8 20 37
Ovriga langsiktiga skulder 12 5 4 3
Summa langfristiga skulder 12 5 4 3
Skulder till kreditinstitut 4 3 1 1
Forskott fran kunder 0 0 0 0
Leverantérsskulder 19 19 25 25
Aktuell skatteskuld 1 1 1 1
Ovriga skulder 24 23 23 28
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 4 2,6 3,7 3,6
Summa kortfristiga skulder 51 49 54 58
Summa eget kapital & skulder 61 61 77 98
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

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

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



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