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Umida B

Strategiska satsningar skapar forutsattningar for uthallig tillvaxt

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, med en marknadsledande position inom
premiumtonic, samt en framgangsrik lansering och féljaktligen
expansion av Jolucas funktionsdrycker har Bolaget uppvisat en
Okad forsdljning av drycker inom dagligvaruhandeln, samt
bevisat Bolagets formaga att utveckla egna varumarken. Detta
har resulterat i stigande marginaler, och med ett fortsatt hogt
fokus pa att expandera och utveckla egna varumarken framg-
ent, estimeras Umida uppvisa stigande I6nsamhet samt tillvaxt
under kommande &r. For ar 2025 estimeras ett EBITDA-
resultat om 12 MSEK och baserat pa en antagen EV/EBITDA-
multipel om 12,5x harleds ett potentiellt nuvdrde om 3,5 kr
(3,8) per aktie i ett Base scenario.

= Joluca utgor fortsatt tillvaxtdrivare

Under Q2-25 uppvisade Umida en tillvixt om 45 % Y-Y, da
nettoomséttning (exkl. punktskatter) uppgick till 23 MSEK (16).
| linje med Bolagets strategi har Umida véxt forséljningen
utanfér Systembolaget, varav intaktsdkningen Y-Y drivs primart
av Jolucas funktionsdrycker som omsatte ca 8 MSEK under
kvartalet, men déir dven Ekobryggeriet pavisar stark leverans
med en stérkt marknadsposition och ett nytt férséljningsrekord
under juni manad. Givet att Joluca lanserades under Q3-24,
moter Umida svarare jamforelsetal fran och med Q3-25, men
Bolaget har stirkt forutséttningarna for tillvdxt med dels en
etablerad butiksdistribution med solid basforséljning, dels
lanserar tre nya smaker under H2-25, samt tar klivet mot inter-
nationell expansion med listning i totalt 290 butiker i Spanien.

= Marginalexpansionen blir tydligt sett till LTM

Under Q2-25 har Umida drivit marknadssatsningar vilket har
Okat kostnaderna Y-Y, men trots Bolagets satsningar uppvisar
Umida stdrkta marginaler Y-Y och ett positivt EBITDA-resultat.
Marginalférbattringarna ar ett resultat av en forbattrad produkt-
mix och utgdr en bekrdftelse pa det effektiviseringsarbete
Umida har bedrivit sedan ar 2024. Detta blir tydligt sett till
LTM, da bruttomarginalen har forbattrats med 17 procent-
enheter Y-Y och EBITDA-resultatet har okat avsevart, uppga-
ende till 9 MSEK LTM, att jamféra med -15 MSEK under
motsvarande period féregaende ar.

= Internationell expansion i korten

Umida har fortsatt pa inslagen vdg efter den framgangsrika
lanseringen av varumirket Joluca genom fortsatta produkt-
lanseringar och genomférda kampanjer, vilket befést position-
en for Jolucas funktionsdryck. Dartill har Joluca pabérjat en
internationell expansion genom listning i Spanien hos
Carrefour, Alcampo och El Corte Inglés, vilket omfattar totalt
290 butiker och utgor ett betydande strategiskt steg for en
bredare internationell expansion. Analyst Group har valt att
gora mindre justeringar i vara prognoser for helaret 2025,
vilket foljaktligen leder till mindre revideringar i vart varderings-
intervall i samtliga tre scenarion.
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2024 2025E 2026E 2027E

Nettoomséttning1 72,6 85,2 103,6 117,8 131,2
Bruttokostnader -59,0 -55,6 -61,0 -67,0 -72,4
Bruttoresultat 13,6 32,2 44,6 52,3 59,7
Bruttomarginal 21,5% 36,7% 42,2% 43,8% 452%
Rérelsekostnader -32,1 -27,0 -32,3 -35,6 -38,0
EBITDA -18,5 5,2 12,2 16,7 21,8
EBITDA-marginal -25,5%  5,9% 12% 14% 16%
P/S 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5
EV/S 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA neg. 13,8 59 43 383
EV/EBIT neg. 75,6 8,2 52 37

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

" Nettoomsittning exklusive punktskatt.
2Enligt Holdings, inhamtat 2025-09-02



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
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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